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UN MODELO DE POLITICA
ECONOMICA DE CORTO PLAZO,
EMPLEO E INGRESOS: PERU, 1983

NORBERTO E. GARCIA*

1. INTRODUCCION

El modelo descrito en este documento es un modelo de politica econ6-
mica de corto plazo y fue construido para detectar los resultados esperados,
sobre el empleo y los ingresos, de la politica de ajuste interno a la muy inten-
sa restriccion externa enfrentada por la economia peruana en 1983,

Se trata de un modelo de compatibilizacion de corto plazo, elaborado
para captar los principales fendmenos exdgenos, las politicas instrumentales
de corto plazo y la reaccién de comportamiento de los principales agentes en

* _ Funcionario del Programa Regional de Empleo para América Latina y el Caribe
(PREALC) de la O.1.T. El presente trabajo fue elaborado en el PREALC en el
transcurso del primer semestre de 1983 —en el marco de labores de cooperacidn
técnica solicitadas por el Gobierno del Peril y bajo la responsabilidad del autor.
Muchas de las hipdtesis recogidas en las distintas relaciones del modelo se benefi-
ciaron de varias discusiones de trabajo sostenidas con un grupo interinstitucional
de contraparte, mtegrado por la Dra. Martha Rodriguez, Sub-gerente, Gerencia In-
vestigaciones Economicas, Banco Central de la Reserva; Dr. Alejandro Toledo,
Asesoria Econdmica, Ministerio de Trabajo y Promocién Social; Dr. César Pazos,
Ditector General del Empleo, Ministerio de Trabajo y Promocidon Social; Dr. Méxi-
mo Vega-Centeno, Director de la Escuela de Graduados, Universidad Cat()lica del
Per(; Dr. Carlos Wendorit, de la misma Universidad; Dr. Jorge Dubrovsky, Direc-
tor, Centro de Investigaciones Econémicas de 1a Universidad de Lima, y Profesor
Juan Julio Wicht de la Universidad del Pacifico.

En la labor de programacion computacional y uso del modelo, participaron activa-
mente los economistas Alejandro Campos y Javier Gutiérrez, del Departamento de
Métodos Cuantitativos del Banco Central de la Reserva.
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Perd en 1983. En este sentido, su relevancia es acotada a dicha realidad y a di-
cho periodo. Los rasgos estilizados que se intenta modelar corresponden al
Perd de 1983 y no son extrapolables a otras experiencias.

Esencialmente, el modelo compatibiliza las previsiones de corto plazo
de: (i) endeudamiento neto y carga de servicios e intereses de la deuda exter-
na; (i) balanza de pagos, capacidad para importar y utilizacion de reservas in-
ternacionales; (iii) programa monetario anual; (iv) programa de gastos e ingre-
sos fiscales; (v) formacion de precios internos y externos; (vi) comportamien-
to de la demanda y oferta agregada y su composicién; (vii) comportamiento
del empleo —y su composicion— y formacién de ingresos.

Estd constituida por un conjunto de 208 ecuaciones no lineales de solu-
cién simultdnea —incluyendo ecuaciones definicionales, de balance y de com-
portamiento— que resuelven 208 variables enddgenas, a partir de hip6tesis
efectuadas para 147 variables exdgenas e informacién disponible para 41 va-
riables enddgenas rezagadas de periodos previos —un total de 396 variables.

Aun cuando las funciones de comportamiento fueron estimadas econo-

" métricamente, fue utilizado en la prictica como modelo de experimentacion
numérica, simulando variaciones en muchos parimetros claves de las ecuacio-
nes de comportamiento mas sensibles a la intensidad del ajuste externo e in-
terno. Para ello, se descans6 en investigaciones ad hoc y andlisis de sensibili-
dad de los resultados del modelo a dichas variaciones. Este aspecto es clave
porque en periodos en que el funcionamiento regular de corto plazo se ve al-
terado por una seria crisis en el sector externo, la estabilidad de muchos para-
metros de comportamiento queda seriamente cuestionada por la propia inten-
sidad del proceso de ajuste.

Una ilustracién de lo expuesto se asocia a un aspecto del contexto en
que se situaba la elaboracién y uso del modelo: el ripido dehilitamiento de la
posicién externa de corto plazo prevista para 1983. Dicho debilitamiento era
una consecuencia de varios factores: (a) descenso de precios en muchos pro-
ductos de exportacion, por la crisis recesiva externa; (b) descenso de quantum
exportable en varios rubros importantes, por razones externas e internas; (c)
elevacion de la carga de intereses y servicios de la deuda externa; (d) dificulta-
des de acceso a créditos frescos, dada la situacion enfrentada en los mercados
financieros internacionales. Como resultado de ello, situados a principios del
afio, se preveia que la capacidad para importar se reduciria en 1983 respecto
a 1982 en aproximadamente 25 a 30 por ciento —medida a precios constantes
de 1970. Esto implicaba un ajuste equivalente a reducir las importaciones de
bienes en alrededor de 1,000 millones de délares corrientes, respecto al ya de-
bilitado nivel del afio previo. La intensidad del ajuste externo e interno en-
frentado, era de una magnitud sin precedentes en la historia econdmica re-
ciente del Perl. Sus implicancias para el comportamiento de muchas variables
era,en consecuencia, motivo de indagacién. En particular, aun cuando se espe-
raba un efecto negativo sobre el empleo e ingresos, se desconocia la magnitud
de dicho efecto y, en especial, la sensibilidad del mismo al tipo de politica de
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ajuste interno que estaba siendo implementada.

Este solo hecho sugeria.la necesidad de una modelizacién flexible, que
ademds de tener en cuenta los rasgos estilizados del funcionamiento de corto
plazo de la economia peruana, permitiera introducir explicitamente la inesta-
bilidad paramétrica generada por el propio ajuste.

Las ecuaciones de comportamiento del modelo fueron inicialmente esti-
madas por minimos cuadrados ordinarios y reestimadas utilizando la técnica
iterativa de Cochrane-Orcutt, para reducir o eliminar la autocorrelacion. Se se-
leccionaron para cada hipétesis sélo aquellas estimaciones que arrojaron R?
muy elevados, lo que en términos practicos es equivalente a haber aplicado
minimos cuadrados bietdpicos. Es importante sefialar que por razones de
tiempo y disponibilidad de programas, el conjunto de ecuaciones de compor-
tamiento no fue estimado econométricamente en forma simultdnea, sino
ecuacién por ecuacién. Desde un punto de vista econométrico, su implicancia
es que el modelo era apto para ejercicios de proyeccion o prevision, pero per-
dia eficacia predictiva si se usaba para explorar cambios significativos de poli-
tica econdmica. No obstante, esta era una dificultad menor en comparacion
con la inestabilidad paramétrica que la propia intensidad del ajuste podia pro-
vocar, a la que se aludiera en parrafos previos.

En consecuencia, el método utilizado fue la estimacién independiente
¥, posteriormente, el calibramiento del niodelo, ya ordenado en la forma de
un conjunto de ecuaciones de solucion sunultanea utilizando un programa de
resolucién para un sistema de ecuaciones no lineales. En la etapa de calibra-
miento se efectuaron esencialmente dos tareas: (a) el ajuste paramétrico hasta
obtener del modelo una reproduccién fiel del perfil de variables endogenas
de 1982 —iltimo afio para el cual se disponia de informacién—; (b) la gradual
introduccion de rangos de variacion para aquellos pardmetros que se suponian
mds sensibles a los cambios que provocaria la intensidad del ajuste interno y
externo. Esto dltimo se condensd en un andlisis de sensibilidad de los resulta-
dos endodgenos a los citados rangos de variacién paramétrica, lo que permitié
identificar qué ecuaciones y pardmetros requerian de investigaciones adiciona-
les para simular sus probables cambios durante el proceso de ajuste. Comple-
tada esta etapa, se procedié a la proyeccion y estimacién auténoma de las va-
riables exdgenas del modelo, a partir de lo cual fue posible comenzar el ejer-
cicio de prevision de 1983.

En la seccion siguiente se describe la estructura del modelo, pero dada
su extension, conviene adelantar algunas de sus caracteristicas conceptuales y
logica 1mphcxta.

Se trata de un modelo de equilibrio general macroeconémico, abierto,
con sector gobierno, y formacion de precios, empleo e ingresos endégenos.

En una primera aproximacion, el equilibrio general del modelo se deter-
mina por interaccién simultdnea del gasto agregado real, €l equilibrio moneta-
rio, el equilibrio de balanza de pagos —entendido como una cierta meta anual
de reservas internacionales netas— el equilibrio fiscal —entendido como una
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cierta meta anual de déficit piblico— la formacién de precios y el equilibrio
en un mercado segmentado de mano de obra.

En una segunda aproximacion, la logica de cierre permite verificar las
implicancias de desequilibrios en algunos de sus sectores (tal como las conse-
cuencias de una oferta monetaria anual) situdndose por debajo de la demanda
por dinero; las implicancias para el empleo y los salarios de un descenso en el
grado de utilizacion de la capacidad productiva; las consecuencias para el
equilibrio externo de un déficit plblico superior al programado, y, en particu-
lar, el proceso de ajuste de un mercado de trabajo segmentado, cuando a una
insuficiente absorcion del crecimiento de la fuerza laboral —rasgo estilizado
de la experiencia peruana— se superpone una contracciéon en la demanda por
trabajo de las actividades modernas, provocada por la crisis.

El criterio de desagregacion de los distintos bloques del modelo obedece
esencialmente al tipo de informacién disponible y al tipo de preguntas rele-
vantes a las que el modelo debia dar respuesta. En esencia, la desagregaci6n
utilizada se orienta a: (i) captar y reproducir las decisiones de politica de dis-
tintos 4mbitos instrumentales; (ii) captar los distintos origenes y manifesta-
ciones de una aguda restricciéon externa; (jii) identificar explicitamente el
comportamiento de variables claves en un proceso de ajuste como el que se
pretendia modelar; (iv) analizar el proceso de ajuste de un mercado segmenta-
do de trabajo, con particular énfasis en la segmentacion al interior de dreas ur-
banas.

Es por ello que, a la inversa de muchos modelos de compatibilizacion,
la desagregacion en cuanto a sectores productivos es relativamente baja. Dis-
tingue sdlo el producto no extractivo y extractivo, y al interior de ambos, el
generado por actividades modernas y tradicionales o informales. Pero en cam-
bio la desagregaci6n es bastante mds ambiciosa en los bloques que reproducen
el programa de balanza de pagos y endeudamiento externo, programa moneta-
rio, programa fiscal, y, particularmente, formacion de empleo, salarios y otros
ingresos. No fue posible desagregar la formacion de precios, producto, empleo
y salarios con un criterio de transables y no transables, por no contarse con
informacidén que permitiera obtener los cruces relevantes entre dicho criterio
y el de segmentacion del mercado laboral.

Conviene adelantar algunas de las preguntas implicitas que trata de res-
ponder el modelo. Dado el contexto de la experiencia analizada, las caracte-
risticas de la politica de ajuste vigente y la intensidad de la restriccion exter-
na, el nivel de producto fijado por restriccién externa era inferior al requerido
para sostener el nivel de empleo y salarios reales internos. Una de las principa-
les caracteristicas de la politica vigente, fue la intensa utilizacién de politicas
monetaria y fiscal restrictivas y de la devaluacion del sol, como instrumentos
de ajuste, lo que repercutié en una caida en salarios reales y con ello un
descenso en el nivel de actividad y en el empleo interno. La rapida elevacién
de la relacién tipo de cambio-salarios equilibré cuentas externas via descenso
de importaciones, pero con un costo relativamente alto en términos de em--
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pleo y salarios reales. Algunas de las preguntas que intenta responder el mo-
delo son: (i) ;Cudl es la consecuencia esperable sobre el ajuste de mercados
segmentados de trabajo de una politica que descansa esencialmente en medi-
das monetario-fiscales restrictivas y rdpida alza de la relacién tipo de cambio-
salarios?; (ii) ;Qué opciones permiten restablecer el equilibrio externo de
corto plazo minimizando los costos sociales de un alza en la relacién tipo de
cambio-salarios?; (iii) ;Existe a corto plazo un trade-off entre el empleo y los
salarios reales, una vez alcanzado el mdximo nivel de producto interno compa-
tible con la restriccion externa? (iv) la introduccion de instrumental selectivo
de compresion del gasto en divisas e incentivos a exportables ;Permite un uso
menos intenso de la devaluacion, y con ello facilita 0 no el restablecimiento
del equilibrio externo con un mayor nivel de actividad y menores costos so-
ciales?

Conviene sefialar las principales limitaciones del modelo. La primera de
ellas fue producto del estrecho margen de tiempo disponible para su elabora-
cién y uso. (Se dispuso de cuatro meses para construirlo y generar las previsio-
nes de corto plazo). Esto condujo a una sobresimplificacion de muchas de sus
relaciones bdsicas ¢ impidioé una exploracion sistemadtica de hipotesis alterna-
tivas de comportamiento® . La segunda se asocia a sus finalidades. Como se ve-
r4 en la seccion C, al contrastar las previsiones efectuadas con el modelo con
los resultados que posteriormente se registraron en la realidad, puede con-
cluirse que el mismo alcanzé una buena eficacia predictiva para las principales
variables enddgenas. Notese que las previsiones incorporaban las decisiones de
las politicas instrumentales vigentes. Pero en cambio la confiabilidad del mo-
delo es menor en el plano de analisis de opciones de ajuste alternativas a la vi-
gente. Esto se asocia tanto al método de estimacion econométrica, como a los
cambios en el funcionamiento de corto plazo provocados por la intensidad del
ajuste a restriccion externa® .

La tercera limitacién surge del reacomodamiento gradual de la politica
de corto plazo ante el embate de la crisis. Definido a principios del petriodo
un programa de ajuste interno, esto no significa que las principales politicas
instrumentales mantendrin en forma inalterada su curso inicial a lo largo del

_afio. Por definicion, la politica de corto plazo es algo que va reajustindose so-

1. Se exploran hipdtesis alternativas, pero no en forma sistemética. Y en general se
tendio a seleccionar aquellas mds apropiadas para fines de previsidn, respecto a
otras que aun cuando ofrecian mayor riqueza analitica, eran mas demandantes de
tiempo en elaboracion de informacion, o requerian complejizar ain maés la estruc-
tura del modelo.

2. Si resulta dificil cuantificar hipdtesis de comportamiento que reflejen la conducta
de los agentes respecto a la politica vigente cuando se producen fuertes cambios
en el ajuste de corto plazo, producto del shock externo, mds dificil adn es especu-
lar con cudl habria sido dicha conducta ante politicas distintas a las vigentes,
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bre la marcha a medida que emergen nuevas presiones y se aplacan otras, du-
rante el proceso de profundizacion de la crisis externa e interna. Por consi-
guiente, aun la simulacién de la politica de ajuste vigente debe dar espacio a
la redefinicion parcial de algunas de las lineas guias instrumentales. (Un ejem-
plo tipico de la experiencia peruana de 1983, es el reemplazo de una intensa
politica de devaluaciones aplicada en el primer semestre, por un programa de
devaluaciones preanunciado mensualmente y mds gradual en el segundo se-
mestre). En términos précticos, para que un ejercicio de prevision de corto
plazo resulte eficaz, esta limitacion solo puede ser superada a través de expe-
rimentacién numérica, que refleje cambios de intensidad en la composicion o
mezcla de las politicas vigentes. Esto implica que un ejercicio de prevision, en
la prictica, incluye toda una gama de “corridas” del modelo, cada una de las
cuales se corresponde a los reacomodamientos previsibles de la politica de
ajuste en curso. Esto significa que el modelo no predice el curso de los even-
tos: sélo constata qué resultados pueden esperarse de los respectivos reaco-
modamientos.

En la seccién 2 de este documento, se expone la estructura del modelo,
incluyendo al final de la misma el modelo especificado con todas sus ecuacio-
nes. En la seccién 3 se sintetizan los principales resultados del ejercicio de
proyeccion de corto plazo 1983 (de la politica de ajuste en ese momento vi-
gente), y también un breve anilisis de opciones alternativas orientadas a mini-
mizar el costo social del ajuste a restriccién externa.

2. ESTRUCTURA DEL MODELO

Para fines expositivos, se desagregd el modelo en siete bloques: (i) en-
deudamiento externo; (ii) balanza de pagos y capacidad para importar; (iii)
programa monetario; (iv) programa fiscal; (v) formacién de precios; (vi) gas-
to real; (vii) formacién de empleo e ingresos. A continuacién se expone el
contenido de cada bloque asi como también sus principales interacciones.

Durante la exposicion, se hard referencia a las variables respectivas. La
definicién precisa de cada variable puede ser consultada en el diccionario in-
cluido como anexo 1 de este documento. El modelo especificado se describe

_al final de esta seccidn.

El bloque de endeudamiento externo —primeras siete ecuaciones— ha si-
do proyectado exégenamente por una razén: las negociaciones y renegocia-
ciones en curso, sugerian una aproximacion flexible, apta para simular modifi-
caciones en este plano. La desagregacion en endeudamiento externo de corto
y largo plazo, por una parte, y endeudamiento externo del Gobierno Centra!,
resto del sector publico y sector privado por la otra, responde a los requeri-
mientos de informacion de los restantes bloques. El pago de intereses de la
deuda externa fue desagregado con un criterio similar.

El bloque balanza de pagos y capacidad para importar comprende las
ecuaciones (8) a (26).
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La ecuacion (8) determina la utilizacion de reservas internacionales ne-
tas, aceptada como meta para el afio corriente. Dado que es una variable en-
dégena, en la prictica se aceptaron las experimentaciones —corridas— que im-
plicaban un uso de reservas netas no superior a US $ 100 millones de délares
corrientes y se rechazaron aquellas en que el uso de reservas superaba dicha
cifra®. Como se observa, la ecuacion de balance (8) despeja el uso de reservas,
una vez conocidos los valores en dolares de los egresos en importaciones de
bienes y servicios compatibles con la restriccion externa (MRE), los ingresos
por exportaciones de bienes y servicios (XBSD), el incremento de la deuda ex-
terna neta de mediano y largo plazo (DDENT) y de la deuda externa neta de
corto plazo (DDENCP) —entregados por el bloque previo— la inversion direc-
ta extranjera (IDIX®) fijada exégenamente y los ingresos netos de factores del
exterior (YNEX).

La ecuacidén (9) establece que las exportaciones de bienes y servicios
—en US dolares— se desagregan en tradicionales (XBST), no tradicionales
(XBSNT), y exportaciones de servicios no financieros (XVS?), fijadas exége-
namente.

La ecuaci6n (10) determina los ingresos de exportac1ones tradicionales,
como el producto del quantum exportado y precio respectivo, para los 12
principales productos tradicionales de exportacion —véase el diccionario de
variables para la enumeracion de los productos incluidos. Tanto el quantum
exportado como el precio externo estin dados exégenamente.

Las ecuaciones (11) a (13) son utilizadas para estimar el ingreso en US
dolares por exportaciones no tradicionales. La (11) estima la elasticidad de
respuesta de un indice de ingresos de exportaciones no tradicionales, res-
pecto a un mdlce de precios en moneda nacional de dichas exportaciones
# (IPXNT® , ITC®) y respecto de un indice dé los retornos a exportaciones no
tradicionales como proporcién de las mismas (ITRX®). La (12) traduce la esti-
macion logaritmica de la (11) a su expresion, y la (13) utiliza el indice asi ob-
tenido (IXBNT) para proyectar los ingresos por exportaciones no tradiciona-
les para el afio corriente.

La ecuacion (14) estima los ingresos netos de factores del exterior a par-
tir de los intereses pagados de la deuda externa total de largo (IDEXT) y cor-
to plazo (IDECP). Los pagos de transferencia recibidos del exterior (PATR?)
y el resto de los ingresos netos de factores del exterior (RYNEX?) —excluidos
los ingresos netos por seguros y fletes que se encuentran incluidos en (MRE) y
(XBSD).

Laecuacién (15) compatibiliza la informacion de importaciones de bienes
y servicios segun balanza de pagos (MRE) con la definicién de la misma variable
en cuentas nacionales, a precios constantes de 1970. Para ello, las importaciones
a precios constantes de 1970 (MBS) son llevados a valores corrientes por un indi-

3. Siguiendo las metas del Banco Central de 1a Reserva previstas en esta materia.
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ce de precios de las importaciones en moneda nacional (IPMN70/100), expresa-
das en millones de US doélares al dividirlas por el tipo de cambio promedio
anual (TC®) y ajustadas por un factor (AMBS®) que hace compatibles las de-
finiciones utilizadas en balanza de pagos con las empleadas en cuentas nacio-
nales.

La ecuacion (16) especifica los componentes del indice de precios de las
importaciones en moneda nacional: un indice de precios de las importaci(())ones
en US dolares CIF (IPM70), corregido por el efecto tipo de cambio —Iiro%—

y por el efec%g de las variaciones en las tasas o sobretasas arancelarias ad
valorem

A partir de la ecuacion (17) el bloque-utiliza variables definidas en soles
constantes de 1970.

La ecuacidn (17) establece que las exportaciones en soles constantes de
1970 (XBS) estdn dadas por las exportaciones en US ddlares (XBSD) corregi-
das por el tipo de cambio promedio anual (TC*), deflactadas por un indice
de precios de las exportaciones en moneda nacional (IPXN/100) y corregidas
por un factor (APCN®) de ajuste para hacer consistente las definiciones de ba-
lanza de pagos con las de cuentas nacionales.

La ecuacion (18) es una ecuacion puente en que (IPXN) se define a par-
tir de su respectivo valor en el periodo previo y de su tasa de crecimiento
(IPXN)

La ecuacion (19) establece que (IPXN) es una resultante de dos tasas: la
tasa de crecimiento —promedio anual— del indice de precios de las exporta-
ciones en moneda extranjera (IPX) y la tasa de devaluacién entre promedios
afio (TC°°)

La ecuacién (20) establece que las 1mportac1ones de bienes y servicios
—en soles constantes— son el agregado de las importaciones para consumo
(MBSCE), las importaciones de bienes intermedios (MBSI), las 1mporta01ones
de bienes de capital (MBSK) y las importaciones diversas (MDIVER®)*. La
(21) establece que para 1983 las importaciones de bienes de consumo se
desagregan en aquéllas asociadas al comportamiento de la economia nacional
. (MBSC), més aquéllas de cardcter extraordinario, originadas en las catdstrofes
naturales que r spercutleron en una mayor demanda de importaciones de bie-
nes de consumo

La ecuacién (22) estima la variacién de la demanda por importaciones
de bienes de consumo, a partir de tres efectos: un efecto variacién del con-

4, La desagregacion comprende la imputacion de los egresos por seguros y fletes a las
partidas de importaciones de bienes respectivas.

S. Las inundaciones que afectaron el norte del pais y las sequias del sur, afectaron
la produccion de alimentos que tuvo que ser reemplazada por importaciones.
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sumo interno, explicado por el consumo privado agregado (CPRIV); un efecto
variacion en precios relativos externos-internos, aproximado por la relacion
entre un indice de precios de iomporta%ioones en moneodoa nacional y el indice de

precios al consumidor C70 ;y-un efecto

control administrativo de las importaciones de bienes de consumo, aproxima-
do por el nimero de partidas con restricciones para-arancelarias (NPCRP%)
—controles, listas, cuotas, etc.

La ecuacion (23) traduce la estimacion logaritmica de la (22) al valor de
la respectiva variable.

La (24) comstituye la estimacion de las variaciones en Ia demanda por
importaciones de bienes intermedios. Depende esencialmente de las variaciones
del producto del sector moderno no extractivo de la economia (InPIBNEM)
y de las variaciones en precios relativos, aproximada por la relacion entre
precioso de in%%mos impgrtados y precios imph’citos del producto bruto

La (25)11'()r1aduce la estimacion logaritmica de la (24) en los valores de la
respectiva variable.

La (26) constituye la estimacion de la demanda por importaciones de
bienes de equipo. Dadas las caracteristicas de la economia peruana —inexis-
tencia de un sector interno productor de equipos— las importaciones de equi-
pos dependen linealmente de la inversion bruta anual en maquinaria y equipo,
privada y piblica (IBMET). ' '

Observando ahora el subconjunto de ecuaciones que componen los pri-
meros dos bloques, se infiere que los mismos demandan de los restantes las si-
guientes variables end6genas: CPRIV, IBMET, PIBNEM, IPC70 e IDI. Las pri-
meras tres implican simultaneidad en la resolucion con ecuaciones del bloque
real, las dos Gltimas son previstas por bloque de precios.

El tercer bloque —sector monetario— comprende las ecuaciones (27) a
(42) inclusive.

La ecuacion (27) constituye la ecuacion de balance del programa mone-
tario anual, sistema bancario consolidado. Partiendo de la igualdad definicio-
nal entre las operaciones activas y pasivas del sistema, despeja el incremento
del crédito bruto del sistema bancario al sector privado (DCBSBPR), en fun-
cién de las restantes variables del programa. Entre los incrementos de pasivos
del sistema, se hallan el aumento de la cantidad de dinero (DCIRCSP) —bille-
tes, monedas y depositos a la vista— y el aumento de los depésitos a plazo y
de ahorro (DDFASP), en poder del sector privado, ambas variables endogenas
—el incremento de otras operaciones pasivas del sistema (DOPSB?) es asumi-
do exdgeno. El conjunto de operaciones activas comprende: (i) la utilizacion
—descenso— de reservas internacionales netas expresadas en moneda nacional
utilizando el tipo de cambio promedio del programa monetario (TCBC) y un
factor de ajuste para compatibilizar la definicion de reservas en balanza de pa-
gos con la utilizada en cuentas monetarias (AMRES?); (ii) el incremento de
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otras operaciones netas con el exterior (DOONEX?); (iii) los aumentos de cré-
dito neto al Gobierno Central, al resto del sector publico y al sector privado,
provenientes del Banco Central o del resto del sistema bancario —expresados
como diferencias entre incrementos de crédito bruto e incrementos de depdsi-
tos a la vista; (iv) el aumento del crédito a instituciones financieras no banca-
rias (DCFINB?) y de otros activos del sistema bancario (DOASB®).

Dos aspectos a enfatizar asociados a la ecuacidon (27) son el ajuste impli-
cito y las variables enddgenas incluidas en la misma. La logica de ajuste es que
dado el segundo miembro de la ecuacidn, queda determinado el incremento
anual de crédito del sistema bancario consolidado al sector privado no banca-
rio. Esto implica que a la tasa de interés vigente, la demanda por crédito pri-
vado es significativamente superior a la oferta —lo que permite que la progra-
‘macion monetaria anual fije su “techo”. Dicho enfoque responde a un rasgo
estilizado que explica tal ajuste: la tasa de interés nominal —y real— del siste-
ma bancario no juega rol alguno en equilibrar el mercado crediticio. Dicho
mercado se ajusta via cantidad —mercado racionado.

Respecto a las variables enddgenas al modelo presentes en la ecuacién
(27), la primera de ellas es la determinada por la propia ecuacién (DCBSBSPR).
Las dos siguientes, correspondientes al aumento de las tenencias de dineroy
cuasi dinero en poder del sector privado (DCIRCSP) y (DDFASP), se discuti-
rin en un parrafo posterior de esta seccion. La utilizacion de reservas (DRES)
es provista por el bloque II; y el aumento del crédito bruto del resto del siste-
ma bancario al Gobierno Central (DCBRSBGC) y al resto del sector publico
(DCBRSBRP), se obtendrin de las ecuaciones de financiamiento interno del
Gobierno Central y resto del sector piblico, que se discutirdn en el bloque fis-
cal. »
La ecuacion (28) es la estimacion de la demanda por dinero, del sector
privado (CIRCSPD). La misma establece que sus variaciones estdn explicadas
por las variaciones del (PIB) y de sus precios (IDI). La (29) es la habitual
ecuacion de pasaje de forma logaritmica a valores definicionales. La ecuacion
(30) establece también un rasgo estilizado del ajuste del modelo: la oferta mo-
netaria puede ser, en el periodo corto, inferior o igual a la cantidad de la de-
manda por dinero. Dado que se estd simulando un proceso de ajuste contracti-
vo, el punto relevante es que con el coeficiente (CHI) adquiriendo valores in-
feriores a uno, se estd simulando una oferta monetaria inferior a la demanda
respectiva®, para verificar sus repercusiones sobre los resultados del modelo.

La ecuacion (31) define el incremento anual de circulante (DCIRCSP),
que se incorpora al programa monetario de la ecuacién (27), como la diferen-

6. Como se vera, en la practica se detectd que una de las caracteristicas de la politica
de ajuste implementada en 1983 fue una politica monetaria contractiva que man-
tuvo la oferta por debajo del nivel demandado de billetes, monedas y depdsitos a
1a vista.
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cia entre la oferta monetaria —stock— del afio corriente y la del afio previo, y
debe entenderse en el contexto expuesto en el parrafo previo: posibilitar la
simulacion de un aumento en el stock de circulante inferior al deseado, por la
implementacion de una politica monetaria de ajuste a restriccion externa.

La ecuacidén (32) establece que los depdsitos a plazo fijo y de ahorro
(DFASP) resultan del agregado de aquéllos efectuados en moneda nacional
(DFAMN), los efectuados en moneda extranjera (DFAME), los certificados en
moneda extranjera (CME) y los bonos parala reconstruccién nacional (BCRN?).

La ecuacion (33) estima la demanda para depésitos a plazo fijo y de
ahorro en moneda nacional a precios constantes (DFAMN/IDI), en funcion

del ingreso nacional a precios constantes TN B indice de la tasa

de interés interna del sistema bancario (ITIN®) y la tasa de variacion de los
precios internos entre promedios afio, aproximada porola tasa de variacion
porcentual del indice de precios implicitos del PIB (IDI % 100). Conviene
sefialar que esta dltima especificacion suplementa la tasa de devaluacidn espe-
rada, por cuanto la politica de devaluacion del tipo de cambio vigente para
1983 contemplaba como linea-guia el mantenimiento —y aun una pequefia
elevacion— del tipo de cambio real.

La ecuacion (34) traduce a precios corrientes la estimacion a precios
constantes efectuada en la (33). '

La ecuacién (35) estima las variaciones en la demanda por cuasi dinero
en moneda extranjera {In (CME + DFAME)], en funcion de: (i) la relacion en-
tre la tasa de interés para depdsitos y certificados en moneda extranjera corre-
gida porog,l tipo de cambio y la tasa de interés para depdsitos en moneda nacional

; (ii) 1a tasa de variacion de precios internos —aproxima-
da en forma similar y por el mismo motivo expuesto al analizar la ecuacién (33).
La ecuacién (36) expresa en valores la estimacion logaritmica de la (35).

La ecuacion (37) estima la variacion en la demanda por depésitos a pla-
zo fijo en moneda extranjera (InDFAME) —que constituia el grueso del cuasi
dinero en moneda extranjera— utilizando un enfoque similar a la (35). La
(38) es el pasaje de estimacion logaritmica a valor corriente de la variable es-
timadaenla (37).

La ecuacion (39) obtiene los depdsitos en certificados en moneda ex-
tranjera como diferencia entre el agregado de cuasi dinero en moneda extran-
jera (CME + DFAME) y los depdsitos a plazo en moneda extranjera (DFAME).

La forma de estimacién y criterio de desagregacion incluidos en las
ecuaciones (35) a (39), responde a la mayor estabilidad detectada para el agre-
gado cuasi dinero en moneda extranjera y depdsitos en moneda extranjera, y
al menor peso relativo de los certificados en la formacién de cuasi dinero en
moneda extranjera. .

La ecuacion (40) es la estimacion de incremento anual del total de cua-
si dinero, por diferencia de stocks, para satisfacer el requerimiento de la ecua-
ci6n de balance (27).
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La (41) define el nivel de reservas internacionales netas a fin de periodo
como la diferencia entre el stock a fin del periodo prevm (RESERN_ )y la
utilizacién prevista para el afio.

La (42) define el stock de crédito bruto del sistema bancario consolida-
do como la suma del incremento mdximo compatible con el programa mone-
tario —establecido en la (27)— con el stock del periodo previo (CBSBPR__;).

Observando ahora el tercer bloque en su conjunto, puede constatarse
que el mismo demanda de otros bloques —o de solucion simultdnea con otras
ecuaciones de los restantes bloques— las siguientes variables endgenas al mo-
delo: (i) (DCBRSBGC); (ii) (DCBRSBRP); (iii) (DRES); (iv) (PIB); (v) (IDI);
(vi) (YNAD) y (vii) (IDI). Las primeras dos variables —incremento de crédito
bruto del resto del sistema bancario al Gobierno Central (DCBRSBGC) y el
resto del sector piblico (DCBRSBRP) respectivamente— se determinan, co-
mo se verd, en el bloque fiscal. La tercera variable (DRES), quedaba determi-
nada en el bloque de balanza de pagos, como s¢ viera previamente. Las varia-
bles nivel (IDI) y tasa de variacion de precios (IDI) quedan determinadas —co-
mo se verd— en el bloque de precios por los rasgos estilizados de la modeliza-
cién de la formacion de precios internos que caracteriza a dicho bloque. Las
variables (PIB) e (YNAD) implican resolucién simultdnea con el bloque real.

El cuarto grupo de ecuaciones corresponde al bloque fiscal, y compren-
de las ecuaciones (43) a (68) inclusive. Este bloque reproduce el programa fis-
cal en ejecucibn, desagregado en programa Gobierno Central y programa res-
to sector piiblico, y genera informacion adicional para los restantes bloques.

La ecuacién (43) constituye un reordenamiento de la ecuacion de ba-
lance del financiamiento interno del Gobierno Central (FINGC®). En la ex-
periencia analizada, el financiamiento interno del Gobierno Central, por defi-
nicion, estd constituido por el aumento del crédito neto del Banco Central al
Gobierno Central (DCBBCGC® — DDVGCBC?), el aumento de crédito neto
del resto del sistema bancario consolidado al Gobierno Central (DCBRSBGC -
DDVGCRSB®)’ y la captacién de financiamiento interno por la via de au-
mento de bonos, letras y otras obligaciones del Gobierno Central para con el
sector privado (DBFIGC°). La forma en que estd planteada la ecuacion (43)
acepta explicitamente que el “techo” maximo de financiamiento interno es
una decision de politica econdmica, a partir de la cual, conocidos el crédito
neto del Banco Central al Gobierno Central y la proyeccion exdgena de colo-
caciéon neta de bonos y otras obligaciones, es posible estimar el aumento de
crédito bruto del resto del sistema bancario consolidado al Gobierno Central.

7. El aumento de crédito neto se define como diferencia entre el incremento de cré-
dito bruto del Banco Central —o del resto del sistema bancario— al Gobierno Cen-
tral, y el aumento de los depdsitos a la vista del Gobierno Central en el Banco
Central —o en el resto del sistema bancario. (Véanse definiciones en el diccionario
de variables). La definicion es consistente con la utilizada en el bloque monetario.
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Por lo expuesto en el bloque previo, Ia ecuacion (43) es consistente con la
ecuacion (27) de programa monetario, y genera la informacion requerida por
una de sus variables endogenas (DCBRSBGC). La filosofia implicita se ajusta
a la realidad analizada, en 1a que dos de las variables claves para la politica de
ajuste interno eran los “techos maximos” en materia de financiamiento inter-
no y externo del Gobierno Central y el resto del sector piblico. .

La ecuacion (44) es una réplica de la anterior, para el resto del sector
publico. Despeja el aumento de crédito bruto del resto del sistema bancario al
resto del sector piblico (DCBRSBRP) a partir del “techo médximo” de finan-
ciamiento interno previsto para el afio (FINRP®), y las proyecciones exége-
nas de aumento de los depositos a la vista del resto del sector piiblico en el
resto del sistema bancario (DDVRPRSB?), colocaciones netas de bonos y
otras obligaciones del resto del sector publico (DBFIRP?) y utilizacién de
crédito neto del Banco Central al resto del sector piblico (—DCBBCRP® +
DDVRPBC®)®. Genera en consecuencia el valor de (DCBRSBRP) requerido
por la ecuacion (27) de programa monetario, utilizando definiciones consis-
tentes con las empleadas en dicha ecuaci6n.

La ecuacidon (45) constituye un reordenamiento de la ecuacién de ba-
lance de endeudamiento, ingresos y gastos del Gobierno Central, corrientes y
de capital. Dicho reordenamiento permite despejar la inversién bruta del Go-
bierno Central (IBGC) en funcion de las siguientes variables. Primero, el grupo
de variables asociadas a cuenta capital y endeudamiento: (i) financiamiento
interno (FINGC®); (ii) ingresos de capital del Gobierno Central (IKGC®);
(iii) financiamiento externo del Gobierno Central (FEGC); (iv) transferencias
en cuenta capital del Gobierno Central al resto del sector plblico (TKRP®);
y (v) otros gastos de capital del Gobierno Central (OGKGC?). Segundo, el
grupo de variables que integran los ingresos corrientes: (i) tributacion directa
(TD); (ii) tributaci6n indirecta interna (TI); (iii) tributacion sobre importacio-
nes y ‘exportaciones (TMyX); y (iv) otros ingresos corrientes del Gobierno
Central (OICGC®). Tercero, ¢l grupo de variables que integran el gasto corrien-
te: (i) total de remuneraciones (WGC); (ii) compra de bienes y servicios
(CBSGC®); (iii) transferencias corrientes del Gobierno Central al sector pri-
vado (TCGPR®); (iv) transferencias corrientes del Gobierno Central al resto
del sector piiblico (TCGRP®); (v) transferencias corrientes del Gobierno Cen-
tral al exterior (TCGEX?); (vi) intereses de la deuda externa del Gobierno
Central (IDEXGC); (vii) intereses de la deuda interna del Gobierno Central
(IDIGC®); y (viii) otros gastos corrientes del Gobierno Central (OGCGC®).
Finalmente, completa el balance el monto de documentos valorados por ope-
raciones pendientes (DOCVAL?®). -

Todas las variables endégenas al modelo incluidas en la ecuacién (45)
son explicadas en ecuaciones posteriores en este mismo bloque.

8. La definicion de neto es similar 2 la empleada en la nota 7 previa.
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La ecuacién (46) estima el financiamiento externo del Gobierno Cen-
tral en forma consistente con las variables definidas en el bloque de endeuda-
miento externo. Asi, (FEGC) queda determinada por el aumento neto de la
deuda externa de mediano y largo plazo del Gobierno Central (DDEGC® —
ADEGC) y la fraccién (o3¢ ) del incremento neto de la deuda externa de corto
plazo (DDENCP) originada en el Gobierno Central. Para expresar el endeuda-
miento externo en soles corrientes, lo anterior es corregido por el tipo de
cambio (TC®) promedio anual y un ajuste de tipo de cambio (ATC®), refle-
jando el hecho de que el tipo de cambio promedio utilizado en cuentas fisca-
les no es idéntico-al vigente para el resto de la economia.

Similarmente, 1a ecuacion (47) determina el monto de intereses pagados
por la deuda externa del Gobierno Central, a partir del correspondiente a la
deuda de mediano y largo plazo (IDEGC®) y a la de corto plazo (83, IDECP?),
expresados en soles corrientes, por el tipo de cambio promedio de cuentas fis-
cales (TC® « ATC?).

La ecuacidn (48) es equivalente a la (45) pero en este caso para el resto
del sector publico. Determina la inversion bruta del resto del sector publico
en funcién del balance de financiamiento y gastos e ingresos, corrientes y de
capital.

La (49) estima el financiamiento externo del resto del sector piblico,
en funcién de informacién de balanza de pagos y el tipo de cambio promedio
ajustado utilizado en cuentas fiscales. La (50) hace lo mismo para el cilculo
de los intereses de la deuda externa del resto del sector publico.

La (51) estima el monto total de remuneraciones (WGC) del Gobierno
Central, en funcién de la politica de reajustes de sueldos y salarios para el

T-X . 00
afio (W¢) y de contrataciones (€¢).

La (52) explica las transferencias corrientes del Gobierno Central al sec-
tor privado como el agregado de retornos por exportaciones no tradicionales
(CRTX) y resto de las transferencias al sector privado.

La (53) estima las variaciones del monto de dichos retornos, en funcién
del monto de exportaciones no tradicionales expresado en soles. La (54) es la
acostumbrada ecuacion de pasaje de forma logaritmica a expresién normal de
la variable (CRTX).

La ecuacién (55) estima las variaciones en la tributacién directa (InTD)
en funcion de las variaciones en el ingreso nacional (YNAD) y una variable
muda para detectar los cambios de presion tributaria registrados en 1980-82.
La (56) traduce la estimaci6n logaritmica en el valor de la variable (TD).

La (57) estima la tributacion indirecta total (TIT) a partir del PIB a pre-
cios corrientes.

La (58) distingue la tributacion indirecta interna (TI) como la diferen-
cia entre la total y la proveniente del comercio exterior. La (59) y (60) esti-
man la tributacién indirecta sobre el comercio exterior, a partir de las expor-
taciones e importaciones a precios corrientes.

La ecuacion (61) estima las variaciones en los ingresos por ventas de bienes -
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y servicios del resto del sector publico, a precios constantes {In (VBSRP / IDI)],
a partir de las variaciones del nivel de actividad (InPIB) y de los precios relati-

vos [In (.IR%%I%%_. )} :La(62) traduce la estimacion logaritmica previa a su

expresion definicional.

Un punto de relevancia para entender, posteriormente, el proceso de
ajuste de 1983, es percibir que en la ecuacion (59), los ingresos arancelarios
son sensibles a las exportaciones ¢ importaciones corrientes —una elasticidad
superior a la unidad. Simultineamente, las ventas de las empresas del resto del
sector publico, son muy sensibles al nivel de actividad —una elasticidad supe-
rior a tres. Dado que ambos rubros son dos de los principales componentes de
los ingresos fiscales, una politica de ajuste interno que se oriente a comprimir
drasticamente el gasto interno y reducir importaciones —en un contexto en
que los ingresos por exportaciones estan cayendo— tenderd a repercutir por
estas dos vias en una fuerte contraccion de los ingresos reales por tributacién
y por ventas de bienes. Asi, si la programacion fiscal contemplara una reduc-
cién del gasto piblico para comprimir gasto doméstico y alcanzar una cierta
meta de déficit piblico, el proceso descrito puede implicar un descenso no
previsto de ingresos que termine provocando un déficit plblico mayor al pla-
neado, conjuntamente con la contraccion del gasto piblico.

La ecuacion (63) estima el total de remuneraciones del resto del sector
publico en forma similar a la del Gobierno Central.

La (64) estima el déficit sector phblico como el agregado de endeuda-
miento interno y externo del Gobierno Central y resto del sector piblico. La
(65) hace lo mismo para el déficit del Gobierno Central.

La (66) estima el consumo piblico a precios corrientes (CPUS), como
paso previo para la correspondiente estimacion a precios constantes en el blo-
que real. Definicionalmente, comprende el total de remuneraciones del Go-
bierno Central y resto del sector piblico (WGC + WRP); las compras de bie-
nes y servicios (CBSGC® + CBSRP®); los pagos por transferencias al sector
privado (TCGPR + TCRPPR?) de todo lo cual se deducen las ventas de bienes
y servicios (VBSRP + VBSGC®) y las contribuciones de la seguridad social
percibidas por el resto del sector piiblico (CSSS®) y que en la ecuacion de ba-
lance (48) constituyen una porcion de (OICRP?).

Las ecuaciones (67) y (68) constituyen indicadores de la proporcion del
déficit piblico y del Gobierno Central, respectivamente, respecto al PIB a pre-
cios corrientes.

Observando ahora el cuarto bloque en su conjunto, puede constatarse
que las variables end6genas al modelo requeridas por este bloque, son abaste-
cidas por los restantes, en interaccién con el cuarto bloque, ya que el mismo
provee a los restantes bloques de todas las variables que reflejen comporta-
mijento de agentes publicos.

El quinto bloque —formacién de precios— comprende las ecuaciones
(69) a (140) inclusive.
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El enfoque central de este bloque se explicita en el subconjunto de
ecuaciones (69) a (72), que constituyen la expresion trimestral de un modelo
de formacién de precios por expectativas de alzas de costos. Conviene previa-
mente esclarecer el enfoque tedrico de la ecuacion trimestral aludida.

Suponiendo, a la manera de Frenkel®, que las expectativas de costos
son un promedio ponderado de las tasas de variacidn actuales y pasadas de los
costos salarios (aprox1madas por IREM) y de los costos de importaciones
(aproximadas por IDM), y que la estructura de rezagos es similar para ambos
costos y se distribuye geométricamente, puede escribirse:

IREM

_ JIRE
(1-N) %x IREM,

4
IDM

a-n Eximu,_
(]

Expresiones que, por transformacion de Koyck, pueden plantearse co-
mo:

IREM—AIREM_, = (1-)\) IREM

(1-3) DM

Q o]
IDM —- AIDM_,
0, por simple traspaso algebraico:

o
IREM

(1-)) IREM + AIREM_, (a)
DM = (1-)) IDM + AIDM_, (b)

Por otra parte, utilizando una expresion general para un modelo de cos-
tos con mark-up variable, se tiene:

IPC = alREM + bIDM + c(1+§) ©)
donde (IlgC) es la tasa de variacidn de precios al consumidor que se intenta
explicar y (1 + £) la tasa de variacién de uno mds el margen bruto de ganan-

cias sobre costos primos.
.Reemplazando ahora (a) y (b), en (c), se obtiene:

IBC=AIPC_, +a(1—\) IREM + b(1—N) IDM + c(1-N) (1 +§) (d)

9. R. Frenkel: La dindmica de precios industriales en Argentina 1966-82 (Buenos Ai-
res, CEDES, 1983; Borrador).
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La expresién (d) es ya un modelo computable econométricamente, y
constituye la base de la primera ecuacion del bloque de formacién de precios.

Dado que para 1983 se enfrentaba una fuerte aceleracion del proceso
inflacionario, se decidi6 utilizar una ecuacion de tasas de variacion trimestral
—entre promedios-trimestre— para detectar mas adecuadamente el proceso de
ajuste en precios internos.

Por consiguiente, la expresion general (d) expuesta previamente adopta
la forma de cuatro ecuaciones trimestrales secuenciales (69) a (72), en las que
la tasa de variacion trimestral del indice de precios al consumldor (IPCT) de-
pende de las tasas d¢ aumento de costos salarios (IREM )y costos de compo-
nente importado (IDMT) en una especificacion tal que implica aceptar la for-
macion de precios como dependiente de las expectativas de alzas en dichos
costos, de caricter adaptativo. Las ecuaciones trimestrales (69) a (72) se dife-
rencian de la expresién general (d), en lo siguiente. Primero, incorporan una
constante estadisticamente significativa, como aproximacion a la presencia de
otros factores de costos —costos financieros, tarifas de servicios, energia, co-
municaciones y_transporte, etc. Segundo, incorporan dos variables mudas
(DUMr,r y DUM;r). La primera, que opera con valor unitario desde 4° —80 has-
ta el presente —y adopta valor cero para los trimestres previos— se incorpord
para captar el efecto de la eliminacién del control de precios desde el cuarto
trimestre de 1980, hasta el presente. La segunda se introdujo para captar
shocks externos que repercuten sobre formacion de precios, y adopta valor
unitario en los trimestres correspondientes.

La filosofia implicita en la ecuacion utilizada es que los empresarios fi-
jan sus precios hoy de acuerdo a lo que esperan sean sus costos mafiana. Y
adoptan como indicadores o sefiales de alzas esperadas de costos, la variacién
de costos salarios y costos importados —esencialmente tasa de devaluacion.
Adicionalmente, por tratarse de un periodo de rdpida aceleracion inflaciona-
ria, cabe esperar un aumento del mark-up, positivamente correlacionado con
la aceleracion de precios.

Las ecuaciones (73) a (76) estiman las tasas trimestrales de variacion del
indice de remuneraciones a nivel nacional, a partir de los valores promedios
trimestrales de dicho indice.

Las ecuaciones (77) a (80) estiman el valor promedio de cada indice tri-
mestral de remuneraciones, a partir del valor promedio anual del indice de re-
muneraciones (IREM) y de coeficientes de experimentacion numérica estima-
dos para simular la distribucién del aumento nominal de remuneraciones a lo
largo de los trimestres.

La ecuacién (81) establece que el promedio anual del indice de remu-
neraciones se obtiene de su correspondiente valor del afio anterior (IREM_ ;)
y el efecto del rea]uste nominal de sueldos y salarios por persona ocupada a
nivel nacional (1 + W). La tasa media de reajuste entre promedios-afio (W) se
obtiene del bloque de formacion de ingresos y empleo. Por lo que un aspecto
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importante del presente modelo es que aun cuando los primeros seis bloques
inciden, como se verd, en la formacion de empleo e ingresos, existe retroali-
mentacion. En particular, una de las formas de retroalimentacidn, es que los
aumentos nominales, promedios nacionales, de remuneraciones por ocupado,
se incorporan como alza de costos-salarios a la formacion de precios, y se di-
funden por todo el modelo a través de los respectivos deflactores.

Las ecuaciones (82) a (85) estiman las tasas de vanacmn trlmestrales del
indice de precios de importaciones en moneda nacional (IDM ), a partir de
los respectivos indices promedios trimestrales.

Las ecuaciones (86) a (87) estiman cada indice de precios de importa-
ciones promedio trimestral (IDMT=1), a partir del triple efecto de los precios
de importaciones CIF, el indice de tipo de cambio, y el indice de tasas arance-
larias ad valorem,

El subconjunto q,e ecuaciones (90) a (106), estd construido para permi-
tir la estimacion de (1 + ‘)T

Las ecuaciones (90) a (93) definen para cada trimestre ¢l valor de (1 i g)T
como determinado por la diferencia entre la tasa de variacion observada de
precios al consumldoro(IPCO T) y 1a tasa de variacion estimada sin efecto va-
ngcmn de mark-up (IPCD, T), de 1o cual se deduce un término de diferencia
(E )por ajustes adicionales.

Las ecuaciones (94) a (97) estiman la tasa de variacion trimestral de pre-
cios sin efecto variacion del mark-up (IPCD Ty,

Las ecuaciones (98) a (102) fueron construidas originalmente correla-
cionando la d1ferenc1a entre la tasa de variacién observada y la estimada en
(94) 4 (97) (IPCO Ty —_(1pcD, T), con el transcurso del tiempo (T)— para de-
tectar algln efecto tendencia y dos variables mudas (D2 y D3) incorporadas
para suavizar valores extremos y absorber shocks sobre alzas o bajas de pre-
cios.

Observando ahora el proceso descrito hasta el momento, la estimacién
de (1 +g ) descansa en sustraer, de la tasa de variacion observada de precios:
(19) 1a tasa de variacion estimada de precios sin efecto variacion del mark-up
y (22) el “ruido” introducido por fendmenos de tendencia o “shocks” Lo
que resta, se “imputa” al comportamiento suavizado de (1—§ )T o “ruido
blanco™?

En la prictica, cuando se trata de proyectar el periodo corriente, no se
cuenta con la tasa de variacion observada (IPCO T). El procedimiento seguido
es el siguiente.

10. Como se vera en una ecuacién posterior, se efectud un chequeo adicional —fuera
del implicito en las ecuacmnes (69) a (72)— para verificar la relevancia de los valo-

res trimestrales de (1+ g)T obtenidos.
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Estimado IPCD T, se incorpora exdgenamente un valor arbltrano para
1BCO, T, se estima ET para el trimestre y de alli'se obtiene el (1 ¥ )T respecti-
vo. Este ultlmo valor se incorpora ¢n las ecuaciones (69) a (72) de formacién de
precios y se obtiene el respectivo 1BCT. Para fines de prevision, el proximo pa-
50 es verificar si la tasa IPCO; T incorporada inicialmente es o no similar a la
IBCT obtenida via modelo de precios. Es por ello que el proceso supone un
método iterativo de convergencia —por corridas sucesivas— hasta cumplir la
condicion expuesta en las ecuaciones (103) a (1()6) que para fines de previ-
sién implica que la tasa incorporada para dar inicio al ejercicio debe ser igual a
la tasa obtenida del modelo de precios.

La ecuacion (107) define el indice de precios de importacién promedio
anual como el promedio simple de los cuatro indices promedio trimestrales.

La (108) define la tasa de variacién promedio anual de precios de im-
portacion a partir de los indices anuales obtenidos de la manera expuesta en
la (107).

La (109) establece la consistencia entre una definicion previa para la va-
riable IPMN70 —establecida en la ecuacién (16)— y su definicion via indices
construidos con promedios trimestrales. En la prictica no se incorpora al mo-
delo, sino que se la utiliza como ecuacién de chequeo para evitar que el pro-
medio anual obtenido a partir de promedios trimestrales, se diferencie del
promedio anual a partir de valores mensuales.

Las ecuaciones (110) a (113) establecen un procedimiento similar de
chequeo para el tipo de cambio y su variacién. La (110) define el indice de
tipo de cambio promedio anual a partir de los indices promedio trimestrales.
La (111) define la tasa de variacién del tipo de cambio —porcentaje de deva-
luaciéon— a partir de dos indices promedio anuales definidos en forma similar
a la (110). La(112) define el valor promedio anual del tipo de cambio (TC%),
a partir del correspondiente al afio previo amplificado por la tasa de variacién
obtenida en la (111). La (113) plantea lo mismo para un indice del tipo de
cambio.

En consecuencia, las ecuaciones (107) a (113) son ecuaciones construi-
das para chequear que la expresién anual de las variables trimestrales insumi-
das por el modelo de precios, sea consistente con las utilizadas en otros blo-
ques del modelo.

Las ecuaciones (114) a (117) definen los indices trimestrales de precios
al consumidor a partir de] valor respectivo del periodo previo y la tasa de va-
riacion de dicho indice (IPCT) estimada por el modelo de premos

La (118) estima el indice promedio anual de precios al consumidor a
partir de los cuatro indices trimestrales. La (119) estima la tasa de variacién
entre promedios-afio, a partir de dos indices definidos segin la (118). La
(120) ‘estima el valor promedio anual del indice de precios al consumidor
(1970=100) a partir de su valor para el afio previo (1982) y de la tasa proyec-
tada de crecimiento (IPC) obtenida en la (119). Completa este subgrupo la
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ecuacién (121), en que la tasa de variacion afio calendario es aproximada por
la tasa de variacion entre el cuarto trimestre de 1983 y el cuarto trimestre de
1982.

La ecuacién (122) constituye una ecuacién “puente” para obtener el
(IDI) en funcidén del (IPC70). La (123) define la tasa de variacién (IDI) a par-
tir de los respectivos indices.

La (124) constituye la ecuacién que vmcula las tasas de variacion tri-
mestrales del margen de ganancia sobre costos primos, (1 i )T con la tasa
anual de variacién del margen macroeconémico de ganancias agregadas —o fa-
sa de variacion de la participacion del agregado utilidades, dividendos, rentas e
intereses, en el producto a precios corrientes (G). Tedricamente, si la ecuacién
de precios explicara la tasa de variacion del precio del producto, se tendria que
8= 1TF ,donde ges el margen de ganancias brutas sobre precios y § el margen

de ganancias brutas sobre costos primos'’. Por otra parte, la tasa de varia-
clon anual del margen sobre costos primos esta dado por la productoria

(1 i 8)T. En la practica, la vinculacion entre G y T1r Qa + 8)T noes tan di-

recta por varias razones. La primera, que las definiciones cobertura Y genera-
ci6én de informacién de ambas variables no son consistentes entre si —ya que
una proviene de formaciénode precios al consumidor y la otra de cuentas na-
cionales. La segunda, que G estd definida entre promedios afio mientras que

no sucede lo mismo con TE4 (1-?- £)T. Es por ello que se utilizé una ecuacion

“puente” del tipo expuesto en (124). El punto en discusion es un aspecto dis-
tintivo del presente modelo, ya que vincula —como se vera— la formacién de -
ganancias en el bloque de ingresos con la formacién de precios.

Las ecuaciones (125) a (128) estiman el factor de margen sobre costos
primos (1 + g)T de cada trimestre en funcién del registrado en el trimestre
previo y de su tasa de variacion —estimada para cada trimestre en las ecuacio-
nes (90) a (93).

La ecuacion (129) estima el indice de precios de la inversién geogrifica
bruta a partir del indice de precios de la inversion pablica (IPIPU) y del indi-
ce de precios de la inversion privada (IPIPR). La (130) estima el (IPIPU) a
partir de (IPIPR) e (IPIGB), y sus respectivos ponderadores.

La (131) estima la variacién del indice de precios de la inversion privada
a partir de la variacion del indice de precios de la inversion privada en maqui-
naria y equipo. La (132) traduce a su expresién en indice, la estimacién loga-
ritmica de la (131).

u

11. Sig= T y (1+g) = c donde p: precio;y c: costos primos, entonces:
p P a+p a-+g)
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La (133) estima la variacion del indice de precios de la inversién privada
en maquinaria y equipo a partir de la variacién de un indice que incluye el tri-
_ ple efecto de: (a) la evolucion de los precios CIF en US délares de las impor-
taciones de bienes de capital; (b) la evolucién del tipo de cambio; (c) la evolu-
cion de las tasas arancelarias ad valorem. 1.a (134) traduce en forma de indice
la estimacion logaritmica de la (133).

La (135) estima la variacién del indice de precios de la inversion en ma-
quinaria y equipo —total— en funcion de la variacion del indice de precios de
la inversién privada en maquinaria y equipo. La (136) expone en forma de in-
dice la estimacion logaritmica de la (135).

La (137) estima la variacion del indice de precios de la inversion privada
en construccién en funcion de la variacién del indice de precios de la inver-
sibn geografica bruta. La (138) traduce en forma de indice Ia estimacién loga-
ritmica de la (137).

La (139) estima el indice de precios del consumo piiblico, a partir de su
valor en el afio previo, corregido por su tasa de variacién, adoptando como
proxy de esta ultima el reajuste anual de sueldos y salarios, premedio ponde-
rado, del Gobierno Central y resto del sector piiblico.

Finalmente, la (140) estima la tasa de variaci6n diciembre 1983 respec-
to a diciembre 1982, en funcion de la tasa de variacion afio calendario —esti-
mada en (121) ~mids un ajuste exégeno (ALGO®). Esto se debe a: (i) la esti-
macion de (IPCAC), al basarse en los promedios de los Gltimos trimestres de
cada afio, tenderd a subestimar la tasa de aumento diciembre-diciembre en pe-
riodos de rapida aceleracion inflacionaria; (ii) en el ultimo trimestre de 1983
se dejarfa sentir el efecto sobre precios de las catdstrofes naturales que afecta-
ron al pais a principios de 1983.

Observando ahora el conjunto de ecuaciones que componen el bloque
formacién de precios, se constata que la unica variable endégena al modelo
requerida de otros bloques es (W) —tasa de reajuste de sueldos y salarios, en-
tre promedios afio, a nivel nacional.

El sexto bloque —demanda y oferta real— estd compuesto por las ecua-
ciones (141) a (166).

La (141) es la tradicional ecuacién de balance y determinacién del PIB
por el lado del gasto. Exceptuando exportaciones e importaciones, las restan-
tes variables que componen el gasto agregado son explicadas en este bloque.

Asi, las ecuaciones (142) y (143) determinan el nivel del consumo pri-
vado (CPRIU).

La (141) estima las variaciones en el consumo privado, explicadas esen-
cialmente por las variaciones en el ingreso real disponible para el gasto, los
cambios en la participacién de los sueldos y salarios en el ingreso nacional, y
la variacién del crédito bruto —sistema bancario consolidado— al sector priva-
do. Este ultimo componente asume —como otras variables del gasto agrega-
do— que las decisiones de gasto y endeudamiento se adoptan conjuntamen-
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2 Dado que en la experiencia analizada la tasa de interés no equilibra el
mercado monetario-crediticio, y, como se expusiera, el ajuste es via un techo -
maximo al aumento del crédito al sector privado, es esta dltima variable la

que resulta relevante para analizar las variaciones del consumo, incorporando-

Ia a precios constantes (In [ II%%%%)OO ] ) . Un aspecto adicional que convie-

ne sefialar, es que también aqur existe retroalimentacion con el bloque de for-
macién de ingresos y empleo, ya que un aumento del empleo asalariado y/o
de salarios medios se reflejard en una variacion positiva de la participacién de
los salarios totales en el ingreso nacional.

La ecuacion (142) es la traduccion de la estimacion logammlca de la
(141) a la forma definicional de (CPRIU).

La (144) constituye una forma rapida de estimacién del ingreso nacio-
nal (YNAD) en funcién del PIB a precios corrientes.

La (145) define el ingreso disponible para el gasto, como el ingreso na-
cional menos la tributacion directa y los bonos para la reconstruccion nacio-
nal.

La (146) define el consumo piblico como el consumo piiblico en soles
corrientes estimado en el bloque fiscal deﬂactado por su respectivo indice de
precios.

La (147) define la inversion bruta pubhca como el agregado de la inver-
si6n del Gobierno Central y resto del sector publico en soles corrientes —esti-
mada en el bloque fiscal— deflactado por su respectivo indice de precios.

La (148) estima las variaciones en la inversion bruta privada en cons-
truccidn en funcién de las variaciones del ingreso disponible para el gasto en
unidades de poder de compra respectivo —deflactado por el indice de precios
de la inversién privada en construccién— y de una variable muda que capta el
efecto del desplazamiento de esta funcion en el periodo 1981-82.La (149) tra-
duce la estimaci6én logaritmica prewia en los valores definidos para (IBPRCO).

La (150) estima las variaciones de la inversion bruta privada en maqui-
naria y equipo, a partir de: (i) las variaciones del PIB esperado; (ii) las varia-
ciones del crédito bruto del sistema bancario al sector privado a precios cons-
tantes; (iii) las variaciones del grado de utilizacion de la capacidad productiva
potencial; (iv) un efecto variaciones en rentabilidad aproximado por la rela-
cion de precios internos versus los precios de equipos internos en moneda na-
cional; (v) un efecto variaciones en disponibilidad neta de flujos externos al
sector privado expresado en moneda nacional. La (151) expresa (IBPRME) a
partir de la estimacion logaritmica de (150).

La (152) define el PIB esperado comio el agregado del PIB del afio pre-
vio y el aumento esperado para el afio corriente.

12.  Véase B.M. Friedman: “The roles of money and credit in macroeconomic analysis”.
en J. Tobin (Publicado bajo la direccion de): Macroeconomic prices and quantities
(Washington D.C., The Brookings Institution, 1983).
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La estimaci6n del aumento esperado para el afio corriente fue efectuada
exbgenamente, basindose en informacion cualitativa de encuestas motivacio-
nales y de expectativas a las principales empresas de Perd. Esto es lo que se
plantea en la ecuacion (153a). (Se contaba con una estimacion econométrica
—ecuacion (153b)~ basada en los aumentos registrados en periodos previos y
dos variables mudas para captar desplazamientos provocados por situaciones
de crisis (1977-78 y 1981-82), pero en la practica sus prondsticos estaban le-
jos de acercarse al comportamiento esperado provocado por el drastico ajuste
a restriccion externa. Este es otro ejemplo de cdmo puntos de inflexion del ti-
po provocado por una crisis externa e interna invalidan la utilizacion mecéni-
ca de funciones econométricas deé comportamiento, estimadas en periodos
historicos en que el funcionamiento de la economia plantea caracteristicas
distintas a las provocadas por la crisis).

Las ecuaciones (154) y (155) constituyen una forma raplda de detectar
el comportamiento del producto generado por las actividades no extractivas
—todas las actividades incluidas agricultura, ganaderxa mineria y pesca— a
partir de la evoluci6n esperada del PIB.

La (156) complementa las dos anteriores, al estlmar por residuo el pro-
ducto de las actividades extractivas.

Las ecuaciones (157) y (158) estiman el producto no extractivo moder-
no, a partir de la estimacion previa de producto no extractivo. (Conviene se-
fialar que la serie historica de producto no extractivo moderno fue obtenida
de una investigacidén ad hoc, en Ja que basicamente se estimé el empleo e in-
greso medio informal urbano a partir de informacién de censos, encuestas de
hogares y de establecimientos; se compatibilizd con informacion de producto
e ingreso de las estimaciones de cuentas nacionales y por residuo se obtuvo el
producto no extractivo moderno).

La ecuacién (159) define una variable proxy de producto informal ur-
bano, como la diferencia entre el producto no extractivo y el producto no ex-
tractivo moderno.

' La ecuacién (160) define la inversién bruta fofal en maquinaria y equi-
po, como la suma de la efectuada por el sector privado —estimada previamen-
te— y una proyeccion exdgena de la efectuada por el sector publico.

Las ecuaciones (161) a (163) constituyen aproximaciones gruesas para
estimar el comportamiento del producto potencial o producto de pleno apro-
vechamiento de capacidad productiva. Para ello se construyeron primero se-
ries histéricas de capacidad productiva basindose en el método de peaks, co-
rregido por informacion de utilizacion de capacidad instalada para varios afios
en los que se contaba con encuestas efectuadas para tal propésito. Dada la au-
sencia de un sector interno productor de bienes de equipo, es justamente la
disponibilidad de equipos —dentro del stock de capital total— la que opera co-
mo restriccion principal para determinar la capacidad productiva. Es por ello
que en las tres ecuaciones mencionadas, el sfock de capital en equipo. fijo es
aproximado por la sumatoria de la inversién pasada en maquinaria y equipo.
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Se definen tres conceptos de producto potencial: (i) producto potencial no
extractivo moderno; (ii) producto potencial no extractivo; (iii) producto po-
tencial agregado. :

En forma acorde, las ecuaciones (164) a (166) estiman la diferencia en-
tré el producto potencial y el efectivo. La primera, para el producto no extrac-
tivo moderno. La segunda para el producto agregado; la tercera para el pro-
ducto no extractivo.

Observando ahora el bloque de demanda y oferta real en su conjunto,
puede constatarse que el mismo, para su solucién, requiere de las siguientes
variables endogenas al modelo: (i) todos los indices de precios que actiian co-
mo deflactores o que estdn incluidos en las variables explicativas, provistos
por el bloque de precios; (ii) el conjunto de variables provistas por el bloque
fiscal —(TD), (IBGC), (IBRP), (CPUS)—; (iii) el crédito bruto al sector priva-
do, provisto por el bloque monetario en interaccién —como se viera— con el
bloque real; (iv) el nivel de exportaciones (XBS) y la determinacién simultinea
con el bloque de balanza de pagos del nivel de importaciones (MBS); (v) el
total de remuneraciones —sueldos y salarios— a nivel nacional (WT) —determi-
nado, como se verd, por interaccién entre el bloque real, el bloque de precios
y el bloque de empleo e ingresos.

El séptimo bloque —formacién de empleo e ingresos— comprende las
ecuaciones (167) a (208) inclusive.

La ecuacién (167) establece que la poblacion econémica activa no ex-
tractiva (PEANE) —proxy de oferta laboral urbana— es un dato en el corto
plazo, obtenido por proyecciones exdgenas de la PEA total, de la PEA no ex-
tractiva, y de la PEA extractiva, hechas consistentes en dicha ecuacion. (En la
préctica, se utilizé informacién de tendencias recientes en materia de creci-
miento anual de la PEA total y no extractiva, y se proyecto el afio 1983 con
tasas similares).

La (168) define el empleo no extractivo total (ENET) como la suma del
empleo moderno (ENEM) y del empleo informal urbano (ESIU). Como proxy
de esta Gltima variable, se utilizé el agregado de trabajadores por cuenta pro-
pia —excluidos profesionales, técnicos y afines— familiares no remunerados,
asalariados en microempresas de cinco ocupados o menos y servicio domésti-
co.

La (169) define el empleo no extractivo moderno como la suma de em-
pleo publico (ENEPU) y empleo privado (ENEPRM).

La (170) estima el empleo publico como el agregado del empleo en el Go-
bierno Central (ENEGC) y el empleo en el resto del sector piiblico (ENERP).

Las (171) y (172) estiman (ENEGC) y (ENERP) a partir de proyeccio-
nes exogenas que contemplan la politica de contrataciones netas para 1983
del Gobierno Central y resto del sector piblico.

La (173a) constituye la estimacion de la demanda por trabajo —o deter-
minacidn del nivel de empleo— del sector privado moderno no extractivo. La
misma requiere una breve explicacion. En esencia, el enfoque implicito es que
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en el ajuste de corto plazo, el nivel de empleo no estd determinado sélo por el
nivel de actividad o producto efectivo del sector moderno (PIBNEM), ni tam-
poco por el producto potencial de dicho sector (PIBNEMPT), sino por una
nocién intermedia, que para fines descriptivos podemos llamar producto de
retencion de mano de obra (PIBRET). Asi, en los periodos de acelerapion del
crecimiento, el nivel de empleo no sigue mecdnicamente al nivel de producto
y parte del ajuste se concreta en aumentos de productividad. Similarmente, en
periodos de contraccion el nivel de empleo no desciende pari passu con el
producto, sino que aun cuando aumenta la capacidad ociosa, se retiene mano
de obra por razones de costo de entrenamiento y expectativas de que el ajuste
serd temporario. Explicitamente, entonces, se acepta la idea de elasticidades
empleo-producto de ajuste de corto plazo variables, tanto para periodos de
boom como para periodos de contraccion.

Una aproximacion lineal a lo sefialado, puede ser expuesta como sigue:

ENEPRM = a+ bPIBRET (a)

donde (PIBRET) es el producto de retencion o contratacion de mano de obra.
Definimos implicitamente (PIBRET) como:

PIBRET = PIBNEM + a (PIBNEMPT-PIBNEM) ®)

Esto es, el producto efectivo més una proporcion (a > o) de la diferen-
cia entre el potencial y el efectivo (PIBNEMPT — PIBNEM). Esta diferencia es-
taba definida en el modelo como (BPIBNEMPT). Luego:

PIBRET = PIBNEM + aBPIBNEMPT (c)
Reemplazando (¢) en (a):

ENEPRM = a + bPIBNEM + ba BPIBNEMPT @

La expresion previa es exactamente la estimada en (173a). En periodos
de aceleracion del crecimiento de PIBNEM, existe un efecto positivo sobre
ENEPRM. Pero la rapida expansion del producto efectivo implica un descenso
del grado de ociosidad —desaceleraci6n o incluso contraccién de BPIBNEMPT—
por lo que el efecto sobre creacion de empleos es la resultante neta de ambos
efectos. Similarmente, en periodos de contraccion del producto efectivo, exis-
te un efecto empleo negativo, parcialmente neutralizado por un aumento del
grado de ociosidad (BPIBNEMPT 1). El efecto empleo es la resultante neta de
ambos ajustes. En sintesis, el planteo implicito es que el ajuste empleo en el
sector moderno responde al comportamiento del producto moderno efectivo
corregido por el grado de utilizacién de la capacidad ociosa. Esta es una for-
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ma de plantear elasticidades empleo-producto para el ajuste de corto plazo
variables.

Las ecuaciones (173b.1) y (173b.2) constituyen la versién logaritmica
y su correspondiente traduccion, de lo expuesto en el parrafo previo, y se pre-
sentan como simple alterfiativa funcional a la (173a).

La (174) establece que hacia 1973, un 29.3 por ciento del empleo priva-
do moderno no extractivo, era empleo privado moderno con convenios colec-
tivos. (Este coeficiente fue simplemente estimado a partir de la informacion
disponible en el Ministerio de Trabajo).

La (175) estima el empleo privado modemo sin convenios colectivos
(EPRMNC) como el residuo entre el privado moderno total y el sujeto a con-
venios colectivos.

La (176) define el excedente de fuerza laboral urbana como la diferen-
cia entre la fuerza de trabajo (PEANE) y el empleo en actividades modernas
—privadas y piblicas.

La (177) define el empleo informal urbano como el producto de un
coeficiente de informalidad (CINF) y la proxy de PEA urbana (PEANE). Este
coeficiente de informalidad estd definido como la participacion del empleo in-

formal enlaPEA urbana {CINF = PE%EE . Aceptando explicitamente que el

empleo en el sector informal ha dependido en el pasado reciente, del compor-
tamiento del producto del sector moderno, la (178) estima el valor de (CINF)
a partir de un término libre y la incidencia de (PIBNEM) y (BPIBNEMPT). No
obstante, conviene enfatizar que esta ecuacion es vilida s6lo para el ajuste de
corto plazo. Seria inconsistente plantearse a largo plazo que (CINF) creciera
a medida que (PIBNEM) lo hace. Dicho de otro modo, la estimacién econo-
métrica incluye afios de una peculiar fase transicional de largo plazo de la eco-
nomia peruana, pasada la cual 1a ecuacion (178) deja de tener sentido.

La (179) define el desempleo abierto como diferencia entre el exceden-
te laboral y el empleo informal urbano. La (180) lo expresa en términos de ta-
sa de desempleo. La (181) incorpora un factor de correccién para traducir es-
timaciones consistentes con definiciones censales con las estimaciones seglin
encuestas. Por consiguiente, (TDSEMP¥) ¢s la tasa consistente con las defini-
ciones de encuestas periddicas utilizadas para medir el desempleo urbano.

La (182) define el coeficiente de asalariados informales, como la pro-
porcion de asalariados en microempresas informales y servicio doméstico asa-
lariado respecto al empleo informal (TASEME/ESIU).

La (183) estima el empleo asalariado al interior del empleo informal
(TASEME), a partir de la probabilidad de encontrar empleo en dicho segmen-
to, el grado de ociosidad de la capacidad productiva, el nivel de actividad en
sectores no extractivos y dos variables mudas que captan el efecto de la crisis
1977/78 y 1981/82 para esta funcién.

Las (184) y (185) estiman el empleo asalariado extractivo (EASE) a
partir de una estimacion de sus variaciones respecto a las variaciones del pro-
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ducto extractivo, y la posterior conversién de la expresion logaritmica previa
a la expresion definicional de la variable.

»  La (186) establece por consistencia, el empleo de trabajadores indepen-
dientes extractivos, como la diferencia entre la PEA extractiva y el empleo
asalariado extractivo.

Como se observa, el subconjunto de ecuaciones descritas sefiala que el
nivel de empleo y subutilizacion de mano de obra —y su composicién por seg-
mentos— quedan esencialmente determinados por el nivel de actividad y gra-
do de utilizaciéon de la capacidad productiva. El ajuste de corto plazo en el
plano del empleo, desempleo y subempleo, depende entonces del crecimiento
exogeno de la fuerza laboral, y de la interaccién de los seis bloques previos pa-
ra determinar el producto efectivo —no extractivo y extractivo, moderno y
global— y el grado de uso de la capacidad productiva.

La formacidn de ingresos comienza con la ecuacidn definicional (187),
en donde los ingresos totales de los trabajadores independientes debe ser igual
al ingreso nacional, menos los salarios totales (WT) y menos las utilidades,
dividendos, rentas e intereses (UDRI). Esta ecuacion definicional es consisten-
te con las cuentas de ingreso de las cuentas nacionales de Per. Dado que
(YNAD) ha sido estimado en el bloque real, la determinacion de (WT) y
(UDRI) permitird despejar (YTI). Esto es lo que se efectiia a continuacion.

La (188) establece que el total de salarios es la suma de los pagados en
ocupaciones no extractivas (WITNE) y ocupaciones extractivas (WTE).

El total de salarios en ocupaciones no extractivas (WTNE) queda defini-
do en la ecuacion (189). La misma plantea la suma de varios productos, co-
rrespondiendo cada uno de ellos al producto de la tasa de salarios media no-
minal anual por el nivel de empleo, en cada uno de los segmentos en que ha si-
do desagregado el empleo asalariado no extractivo: (i) privado moderno con
convenio colectivo (W * EPRMCC); (i) privado moderno sin convenio colecti-
vo (wg » EPRMNC); (iii) asalariado privado informal (Wp> x CASINF « ESIU);
(iv) pablico en el Gobierno Central (Wc * ENEGC); (v) piblico en el resto del
sector piblico (wp *+ ENERP). Dado que los niveles de empleo segmentados
fueron determinados en las ecuaciones (167) a (186) previas, la (189) requeri-
rd la estimacion de las respectivas tasas de salarios. _

La (190) establece que el total de salarios extractivos estd dado por la
tasa de salarios media anual multiplicada por el nivel de empleo respectivo
(W, * EASE).

La (191) estima la tasa de salarios media anual en el Gobierno Central, a
partir de una proyeccion exdgena del aumento nominal promedio previsto pa-
ra el afio. La (192) hace lo mismo para la tasa de salarios medla anual del res-
to del sector publico.

La (193) estima la tasa de salarios media anual en actlwdades extracti-

vas (Wg), en funcién de la productividad en dichas actividades (—ﬁ%%— ,el
comportamiento de los precios al consumidor del periodo pasado (IPC70_,)
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y los salarios minimos rurales (wminru®).

Las (194) y (195) constituyen la estimacién de la tasa de salarios media
anual del empleo privado moderno sujeto a convenios colectivos (wp ). La pri-
mera, estima las variaciones en dicha tasa en funcion de las variaciones en: (i)
el producto efectivo no extractivo (PIBNE) corregido por el grado de ociosi-
dad (—%%%BI\IFEEPE[I) ; (ii) el indice de precios al consumidor del afio previo; (iii)
dos variables mudas de “corrimiento” salarial en los afios en que coinciden
una fuerte crisis con una aceleracién del fendmeno inflacionario (1977/78 y
1981/82). La (195) expresa en términos definicionales la estimacion logarit-
mica previa, '

La (196) estima la tasa de salarios media anual de los ocupados en el
sector privado moderno, sin convenios colectivos. Las variables explicativas
son: (i) el nivel de actividad corregido por el grado de ociosidad; (ii) los pre-
cios al consumidor del periodo previo; (iii) el salario minimo urbano; (iv) dos
variables mudas de “corrimiento” salarial para captar la incidencia de dos pe-
riodos en que coinciden una crisis economica con una aceleracion de la infla-
cién: 1977/78 y 1981/82.

La (197) constituye la estimacion de la tasa de salarios media anual de
los asalariados informales. Las variables explicativas comprenden: (i) los pre-
cios al consumidor del periodo previo; (ii) el ingreso medio del sector infor-
mal; (iii) el salario minimo urbano; (iv) las dos variables mudas a que se hicie-
ra referencia en las estimaciones previas de tasas de salarios. (Nétese que en
este caso, el nivel de actividad no juega ningdn rol).

La (198) constituye una ecuacion definicional que cumple funciones de
retroalimentacion dentro del modelo. Estima la tasa de crecimiento media
anual de los salarios nominales a nivel nacional, que se incorpora en la ecua-
cion de formacion de precios por expectativas discutida en el bloque de pre-
cios. Similarmente, el total de salarios nominales es una de las variables inclui-
das dentro de la funcién consumo, enla forma de (ln 7\;11—%—17 ) , por lo que tam-
bién aqui existe retroalimentacion. En consecuencia, si bien el nivel de ac-
tividad incide —como se viera— en los niveles de empleo y formacion de tasas
de salarios y con ello en los salarios totales y su tasa de variacion en forma si-
multinea, estas dos filtimas variables inciden en el gasto agregado real via
(WT) y via formacion de precios.

Las (199) y (200) estiman el ingreso medio por ocupado en actividades
informales urbanas. La primera estima la variacion de dicha variable a partir
de una elasticidad respecto a la variacion de los precios al consumidor del afio
previo. La segunda traduce la estimacion logaritmica en valores definicionales
de la variable respectiva (IMSIU). (Implicitamente, se acepta que el ingreso
medio de las actividades informales es en el corto plazo sensible a la relaci6n
de los precios de bienes y servicios informales —desconocidos— respecto a los
precios al consumidor en general. Y es por ello que puede plantearse que las
variaciones en el ingreso medio nominal de actividades informales estin expli-
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cadas por su relacion implicita con las variaciones de los precios al consumi-
dor del afio previo).

La ecuacion (201) constituye un segundo canal importante de interaccion
entre el bloque de precios y la formacion de ingresos. En dicho bloque, como se
expuso al describir la ecuacion (124), se estimaba la tasa de variacion del mar-
gen macroecondémico de ganancias'® (G) entre promedios afio, a partir de
las tasas de variacion trimestrales del factor de margen sobre costos primos del
modelo de precios. La ecuacion (201) estima el monto a precios corrientes de
las utilidades, dividendos, rentas e intereses, como el producto de su participa-

. . 1_ .
¢ién en el PIB corriente del ano previo W ) actualizada al pe-

riodo proyectado por (1 + G), y multiplicado por el PIB corriente (PIB*IDI).

. La (202) define el ingreso de los trabajadores independientes extracti-
vos como la diferencia entre el ingreso del total de trabajadores independien-
ges —estimado en la (187)— y el ingreso de los trabajadores independientes no
extractivos. Constituye una ecuacion de consistencia de las cuentas de ingreso
en cuentas nacionales. El proximo paso, en consecuencia, es estimar (YTINE).

Por definicion, el ingreso total del sector informal estd dado por el in-
greso total de los trabajadores independientes no extractivos, menos el ingre-
so total de los profesionales, técnicos y afines (que son independientes pero
no informales) y mds el ingreso total por salarios de aquellos asalariados clasi-
ficables como informales. De esto se infiere la ecuacion (203), disefiada para
estimar consistentemente (YTINE).

Su primer término (YSIU) se estima en la (206). Su segundo término
(YPTNE) se estima en las ecuaciones (204) y (205), donde aparece la varia-
cién del nivel de (PIBNE) y de (IPC70) como variables explicativas!®. El ter-
cer término (W + CASINF »* ESIU) ha sido estimado en ecuacioneés previas
de este mismo bloque.

Conocido (YTINE), se obtiene (YTIE). Estimado (YTIE), es factible es-
timar el ingreso medio de los trabajadores independientes extractivos (YMTIE),
cosa que se efectiia en la (207).

Finalmente, la (208) nos provee de una forma rdpida de estimacion del
ingreso medio de los trabajadores independientes ocupados dentro del sector
informal. (Basta multiplicar numerador y denominador por (ESIU) para cons-
tatar la definicion utilizada).

Observando ahora el bloque de formacion de empleo e ingresos en su
conjunto, se detecta que el mismo requiere de otros bloques, o por interac-

13. Definiendo el margen macroecondomico de ganancias como la participacion de las
utilidades, dividendos, rentas ¢ interés en el PIB corriente.

14.  Es interesante sefialar que las variaciones del ingreso de los profesionales, técnicos
y afines son sensibles a las variaciones del IPC del mismo afio. Mientras que cuan-
do se analizd la formacion de salarios e ingresos informales, se detecto su sensibili-
dad respecto al comportamiento del IPC del afio previo.
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cidn con otros, determina las siguientes variables enddgenas al modelo: (i)
PIBNEM; (ii) BPIBNEMPT; (iii) PIBNE; (iv) BPIBNEPT; (v) PIBNEPT; (vi)
PIBE; (vii) PIB; (viii) IDI; (ix) IPC70; (x) (1 + G)

Las primeras siete variables provienen del bloque real, aun cuando, co-
mo se observara en pdrrafos previos, existe retroalimentacion en el sentido
que un aumento (descenso) en el nivel de actividad repercute en un alza (ba-
ja) de salarios y otros ingresos nominales, que a su vez se manifiestan en una
elevacion (decrecimiento) del gasto nominal y un alza (descenso) de precios,
cuya resultante neta, dados los valores numéricos de las elasticidades relevan-
tes, es una elevacién (contraccion) del gasto real. Por consiguiente, en el pre-
sente modelo, los limites a una expansion retroalimentada del gasto real —y
nivel de actividad— como la que se acaba de exponer, estd dada por la dispo-
nibilidad de recursos externos y frenos que puedan implicar una politica cre-
diticia contractiva al sector privado y publico. En consecuencia, la viabilidad
de cualquier opcion de politica se evaltda por la medida en que se enmarque
dentro de la disponibilidad anual de divisas, expresada en una cierta meta en
materia de utilizacion de reservas netas. Aun cuando la expansion retroali-
mentada converja hacia un valor finito dado —como es el caso dados los mul-
tiplicadores implicitos— el punto clave es que la intensa restriccion externa de
1973 operara mucho antes de que tenga lugar cualquier aumento de gasto
real.

Las tres Gltimas variables (IDI), (IPC70) y (1 + é) se determinan en el
bloque de precios, aun cuando para ello se requiera que el presente bloque ge-
nere la informacion sobre (W) requerida por el modelo de precios. De hecho,
tal como se plantea en el presente bloque, se genera primero la informacion
sobre (W) que retroalimenta al modelo de precios y en una secuencia posterior
se utiliza informacion —las tres variables citadas— generada por el bloque de
precios.

3. EL MODELQ ESPECIFICADO

(Variables enddgenas: listadas en primer miembro de cada ecuacién)
(Variables exogenas: sefialadas con (°))

(Variables exégenas de politica: sefialadas con (%))

I Bloque deuda externa

1.1, (en millones de US dolares corrientes)

) DDENT = (DDEGC® — ADEGC®) + (DDERP® — ADERP®)
+ (DDEPR® — ADEPR?)

?) DDENCP = DDECP® — ADECP®
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®
(6
Q)

AL

@®
©)

(10)

(11)

(12)
(13)
(14)
(15)

(16)

IDEXT = IDEGC® + IDERP® + IDEPR®

IDECP = IDECP®
DEUXT = DEUXT®, + DDENT
DEUXT = DEGC® + DERP° + DEPR®

DECP = DECP_, + DDENCP

Bloque balanza de pagos y capacidad para importar
I1.1. (en millones de US dolares corrientes)

DRES = MRE-XBSD--DDENT-DDENCP— IDIX®— YNEX

XBSD = XBST + XBSNT + XVS°
=12
XBST = ¥ QXT] + PXT{
i=1
0
InIXBSNT = —1.72950 + 0.864 # In (IPXNT° . —II-TECO—
(1869)  (9.827)
+ 0.5098 # InJTRX®
(1.946)
R = 09047
D-W= 1598
IXBNT = antiln InIXBSNT
IXBNT
XBSNT = XBSNT_, % —aD "
SNT = XBSNT_, » —por
YNEX = RYNEX? — IDEXT — IDECP + PATR®
MBS * IPMN70/100
MRE TC® » AMBS®

IPMN70 = IPM70° % ITC®™ /100 * ITA® /100

) .
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I1.2. (en millones de soles constantes de 1970)

XBSD * TC® * APCN°®

17 XBS =

a7 5= IPXN/100

(18)  IPXN = IPXN_, * (I + IPXN)
(19)  IPXN = (1+1BX°) (1 + TC®)_1

(20) MBS = MBSCE + MBSI + MBSK + MDIVER®
@1 MBSCE = MBSC + CATAS®

(22)  InMBSC = 0.93741 * InCPRIV — 1.459549

(33.152) (-6.5875)
IPM® * ITC% /100 * ITA%® /100
*m( M = /c 0+ITAT/1 )~0.4216047*1nNPCRP°°
IPC70 (-8.54148)
R? = 0.8959
D—W= 2393

(23)  MBSC = antiln InMBSC

(24)  InMBSI = —4.708495 + 1.191400 * InPIBNEM — 0.68410
‘ (—2.66816) (8.30621) (-8.48831)

i <IPMI° % ITC® % ITAMI°°>
IDI

0.934
=2.973

R? =
D-W
(25) MBSI = antiln InMBSI

(26)  MBSK = —4595.133 + 0.8798849 * IBMET
(~4.1218) (18.3339)

0.9711

R? =
D - W=2663
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III. Bloque monetario

@7

(28)

(29)
(30)
(1)

(32)

(33)

(34)

(3%)

II1 1. (en millones de soles corrientes)

DCBSBPR = DCIRCSP + DDFASP + DOPSB® —
[(DRES = TCBC® * AMRES®) + DOONEX® +
(DCBBCGC® —-DDVGCBC®) +
(DCBRSBGC-DDVGCRSB?) +
(DCBBCRP®-DDVRPBC®)-+(DCBRSBRP-DDVRPRSB®)+
DCFINB® + DOASB°]

InCIRCSPD = —19.305041 +2.0141337 % InPIB + 0.7851 * InIDI

(~6.4217)  (8.5146) (26.91255)
R? = 0.99
D-W=1.83

CIRCSPD = antiln InCIRCSPD
CIRCSPO = CHI® « CIRCSPD
DCIRCSP = CIRCSPO - CIRCSPO_,

DFASP = DFAMN+ DFAME + CME + BCRN®

YNAD
(DFAMN/IDI) = 0.11114752 * +48.352325 # ITIN® —
(19.20816) IPV100 (4 7472)

352.445 + IDI * 100

(—6.06895)
R? = 0.7865
D-W =229

DFAMN = (DFAMN/IDI) * IDI

in (CME + DFAME) = 5.437367 +0.025194278 *
(15.3644)  (5.3157)

(TIME°° * TC® )

T/ +0.066222985 + 1BI * 100

(5.7606)

R? = 0.964
D-W=12.08
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(36)

37N

(38)
(39
(40)

C3))
(42)
V.

(43)

(44)

43)

66

(CME + DFAME) = antiln In (CME + DFAME)

' TIME® * TC®
InDFAME = 3.00983 + 0.015361 *(%)
(15.3845) (5.6186) T

. 0.0537 + IDI * 100
(6.4734)

R? = 0.969
D-W=2.11

DFAME = antiln InDFAME
CME = (CME + DFAME) — DFAME
DDFASP = DFASP — DFASP_,
RESERN = RESERN_, — DRES
CBSBPR = DCBSBPR + CBSBPR _,
Bloque fiscal
IV.1. (en millones de soles corrientes)
Dado que:

FINGC® = (DCBRSBGC — DDVGCRSB®) + DBFIGC® +
+ (DCBBCGC® — DDVGCBC®)

Se infiere:

DCBRSBGC = FINGC® + DDVGCRSB® — DBFIGC® —
— DCBBCGC® + DDVGCBC®

Similarmente puede plantearse:

DCBRSBRP = FINRP® + DDVRPRSB? — DBFIRP® —
DCBBCRP® + DDVRPBC®

IBGC = FINGC® +IKGC® + FEGC — TKRP® — OGKGC® +
[TD + TI + TMyX + OICGC°l — [WGC + CBSGC® +
TCGPR + TCGRP®™ + TCGEX® + IDEXGC + IDIGC? +
OGCGC?] + DOCVAL®



(46)
47

(48)

(49)
(50
&)
(52)
(33)

(54)
(%)

(56)
(7

(58)

FEGC = TC%® x ATC® * [DDEGC® — ADEGC® + o35 DDENCP]

IDEXGC = TC™  ATC® * (IDEGC® + 8%, IDECB)

IBRP = FINRP® + IKRP® + FERP + TKRP® — OGKRP® +
VBSRP + OICRP? + TCGRP™ — [WRP + CBSRP® +
TCRPPR® + TRPEX® + IDEXRP + IDIRP® + OGCRP°]

FERP = TC® # ATC® * [DDERP® — ADERP® + a$; DDENCP]

IDEXRP = TC® « ATC® * (IDERP® + %, IDECP®)

WGC = WGC_; * (1 +W2) (1 +8%)

TCGPR = CRTX + RTCGPR®

INCRTX = —2.779434 +0.99737182 * In (XBSNT * TC®)
(-3.31705) (16.11369)

R?® = 0959
D-W=2.13

CRTX = antiln InCRTX

InTD = —1.705785 + 0.90432534 * InYNAD + 0.445875 *
(-2.35026) (17.410394) (2.781965)

: DUMTRID&) / 82

R? = 0992
D-W=202 °

TD = antiln InTD

- TIT= —22863.08 + 0.12960993 * (PIB * IDI)

(—3.66844) (131.4984)

R? = 099
D-W =198

TI = TIT - TMyX
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(59

(60)
(61)

(62)
(63)
(64)
(65)
(66)

67)

(68)

InTMyX = 2.934399 + 1.0375947 * In (XBSD * TC® + MBS =
(-8.43825) (40.58033) ,

IPMN70)

R? = 099
D-W =197

TMyX = antiln lnTMyX

In (VBSRP/IDI)= —30.889091 + 3.171946 * InPIB +
(~4.7570)  (5.529)

IPBSRP®
032965 * In (—P—RP—)
(1.794) IPC70
R®* = 0953
D-W =203

VBSRP = IDI # antiln In (VBSRP/IDI)

WRP = WRP®, (1 + v°v‘]’)) a+ é"l’))

DEFPU = FINGC® + FEGC + FINRP® + FERP
DEFGC = FINGC® + FEGC

CPUS = WGC + WRP + CBSGC® + CBSRP® — VBSRP —
VBSGC® + TCGPR + TCRPPR® — CSSS°

. DEFPU
IMF: = 5B 11
DEFGC

MF. = 4B+ 1DI

V.  Bloque formacion de precios

68

Ecuaciones (69) a (72) para (T) = 1,2, 3,4

1BcT = 2.03466 + 0.08946761 * IPCL, + 03393553 + IREM] +
(23232) (1.8442) (7.1514)



an
(78)
(79)
(80)
@1

(86)
®7)
(38)
(89)

0.277032 = IDMT + 0.52087 + (1 ¥ §)T +0.5776 =
(4.30826) (4.2406) (1.8355)

pUMT + 4.1498 + DuMT
(5.4939)
R?* = 091
D-W =203

DUMT =1 'en4-80 hasta 4-83y =0 en restantes trimestres

_ DUMT =] en4-78,2-79y 1-83,y =0 en restantes trimestres

Ecuaciones (73) a (76), para T=1,2,3y 4

IREMT = (REMT/IREMT ) _,

IREMT=! = 0.8119 * IREM
IREMT=2 = 0.8748 * IREM
IREMT™3 = 1.0488 * IREM
IREMT™# = 12645  IREM

IREM = IREM_, (1 +W)
Ecuaciones (82) a (85)

iBMT = aoMT/ioMT |y,

MT=L = IPM1° « ITC1% * ITAI®
IDMT=2 = [PM2° * ITC2% + ITA2%®
IDMT=3 = 1PM3° & ITC3% « ITA3®
IDMT™ = 1PM4°® = ITC4® + ITA4%™

Ecuaciones (90) a (93), para (T) = 1,2,3y 4
a+pT = @bcOT_pcD:Ty_gT
Ecuaciones (94) a (97), para(T) =1,2,3y 4
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(107)

(108)

(109)

(110)

(111)
(112)

)

70

BT = 04256 « IREMT +0.5675 1BMT (= (1 + )T =0)

(3.823) (5.66)
R? = 0.66
D-W=198

Ecuaciones (98) a (102),paraT=1,2,3y4 y t=1,2,3y4

BT = 1BcO> T_1BcD- Tye = _0.006+t—5.735+D2T +7.021+D3T
(-222) (-4610)  (5.200)

R* =088
D-W =196

D2 =] para valores muy bajos de ET
=0 restantes

=] para valores muy altos de ET
D3
=0 restantes _

Ecuaciones (103) a (106), para T=1,2,3vy 4
pcO-T = BT

T=4
DM = 4 = IDM!

T=1

IDM = (IDM/iDM_,)-1

IPMN70= TPMN70_, = (1 + IﬁM)

T=4
mc = -4 £ 17T
T=1
TC® = (ITC/TTC_,) - 1
TC® = TC®, * (1 + TC®)

ITC® = ITC%, (1 + TC®)
Ecuaciones (114)a (117),para T=1,2,3y 4

ircT = arcT,) g +1Bch



(118)

(119)
(120)
(121)

(122)

(123)

(124)

(129)

(130) .

(131)

T=4

PC = —}1— z wcT
T=1
BC = (PC/PC_,)-1

IPC70 = IPC70_; * (1 + IPC)
IPCAC = (IPC* /IPC,) - 1

IDI = 0.97849 * [PCT0
(95.5)

R? = 0.996
D-W=1.74

IDI = (IDI/IDI_,) 1

o T=4 ;
(+G) = —1.78606 +1.798015 + _a  (1¥5T)
(-1.715) (24974) T=1

R? = 0.69
D-W=229
donde G = (UDRI / PIB * IDI) 1

(UDRI_, /PIB_, *IDI_,)
Ecuaciones (125)a (128), para T=1,2,3y 4
a+9! = a+pTlja¥pT+

IPIGB = 0.46825588 * IPIPU + 0.53298146 * IPIPR
(124.3) (13847)

R? = 099
D-W=153

IPIPU = -1.1382269 « IPIPR +2.13558 * IPIGB

InIPIPR = —0.045981 + 0.998286 InIPIPRME
(~1.7035) (165.01)

R* =099
D-W=2.58

n .-



(132) IPIPR = antiln InIPIPR

(133)  InIPIPRME = 0.546529 +0.8853175 * Inl (IPMK® *ITC%® ITA%)
(5.190612) (57.44)

R? = 099
D-W=196

(134) IPIPRME = antiln InIPIPRME

—0.003199 +1.002707 * InIPIPRME
(-1.77)  (1283)

(135)  InIPIME
R? = 099
D-W=2.12

(136)  IPIME = antiln InIPIME

(137)  InIPIPRCO = 0.076158 + 0.974235 * InIPIGB
(1.890)  (104.4)

R? = 099
D-W=198

(138)  IPIPRCO = antiln InIPIPRCO

(139) IPCPU = IPCPU_, *(1 + wC X+ eC D

péaC + ALGO?

(140)  IPCDIC

VI Bloque demanda y oferta real
VI.1. (en millones de soles a precios constantes de 1970)

(141) PIB = CPRIU + CPU + IBPRCO + IBPRME + IBPU + VE® +
XBS — MBS

+0.1788697 *

(142)  InCPRIU = 0.913089*1n( YDPG )
(2.84985)

(42.1058)  \IPCT0/100

WT CBSBPR
i ( )+0.1044998 1 ( )
"\YNAD/ " (y4376g)  \IPCT0/100
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(143)

(144)

(145)
(146)

(147

(148)

(149)
(150)

R? = 097
D-W=197

CPRIU = antiln InCPRIU
Ecuaciones (144) y (145) estdn expresadas a precios corrientes.‘

YNAD = 20045.0 +0.79308 * (PIB = IDI/100)
(386) (294)

R? =097
D-w=2.14

YDPG = YNAD - TD — BRCN®
CPU = CPUS/IPCPU

IBPU = (IBGC + IBRP) / IPIPU

YDPG
=0. +0.
InIBPRCO = 0.740364 * ln< IPIPRCO) 0.29788595 DUMs, /32

(414.3517) (5.6967)
R? = 0.86
D-W=1.759

IBPRCO = antiln 1nIBPRCO

InIBPRME = —15.824577 + 1.46660 * InPIB® + 0.5684878 *

(-2.9415)  (2.5007) (1.9472)
CBSBPR PIB
1n<————)+2.6673112*1n( )+
IPIPRME/100 (1.8840) PIBPT
IDI
o, \
(()2433%)97 * ol {IPMBK° * TC™ * ITAMKW}

' 100~ 100
0.00015458 %In [TCOO (DDEPR® —ADEPR’ —IDEPR")
(2.1462) IPIPRME/100

R? = 093
D-W=211
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- (151)
(152)
(153a)

(153b)

(154)

(155)
(156)
157

(158)
(159)
(160)

(161)
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IBPRME = antiln InIBPRME

1):4
DPiBe
DPIB®

PIB_, + DPIB®
= DPIB®:©

7880.5 — 0.092467064 * DPIB_; + 0.10645991 *

I

*DPIB_, +0.0367468 * DPIB_; — 17502.39DUMg;/ 7 —
- 7780DUM31/32

R? = 084
D-W =239

InPIBNE = —1.7840 + 1.11894 « InPIB

PIBNE

PIBE

(=3.5044) (27.90259)

R? =099
D-W=141

antiln - InPIBNE

= PIB — PIBNE

InPIBNEM = 1.05725 = InPIBNE

(19.51)

R? = 097
D-W=1.73

PIBNEM = antiln InPIBNEM

PRODSIU = PIBNE - PIBNEM

IBMET = IBPRME + IBPUME?

=t—1
PIBNEMPT = 133584.6 +0.50160357+ X IBMET;
(14.38)  (8.66) =0
R? = 0.89
D-W=12.23



i=t—1
(162)  PIBPT = 250695.6 +0.613090 » "2 IBMET;
(25.16) (8.34) i=0

R? = 0.94
D-W=194

=1
(163)  PIBNEPT = 166582 +0.55725+ = IBMET,
(1234) (895) =0

R?> = 091
D-W =204

(164) BPIBNEMPT = PIBNEMPT — PIBNEM
(165) BPIBPT = PIBPT — PIB

(166) BPIBNEPT = PIBNEPT — PIBNE

VII. Bloque de empleo e ingresos

VIL1. Empleo
(en miles de personas activas)

(167)  PEANE = PEAT® PEAE’
(168)  ENET = ENEM + ESIU
(169)  ENEM = ENEPU + ENEPRM
(170)  ENEPU = ENEGC + ENERP
(171)  ENEGC = ENEGC_, (1 +8‘é)
(172)  ENERP = ENERP_, (1 +é"I’))

(1732) ENEPRM = 603.58 + 0.0020363 + PIBNEM + 0.000833842 *
(10.83) (6.029) (2.514)

BPIBNEMPT

R? =092
D-W=195
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(173b.1) InENEPRM = 2.227302 + 0.3524081nPIBNEM +

(3.30557) (5.38708)

+0.040972InBPIBNEMPT
(2.40187)

R* = 093
D-W=197

(173b.2) ENEPRM = antiln InENEPRM

(174)
(175)
(176)
a7
(178)

(179)
(180)
(181)
(182)
(183)
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EPRMCC = 0.293 * ENEPRM
EPRMNC = ENEPRM - EPRMCC

EXMAU = PEANE — ENEM

ESIU CINF = PEANE

0.30857 + 0.000000093988 * PIBNEM +
(3.114)  (23911)

CINF
+0.000001526 * BPIBNEMPT
(3.572)

R? = 091
D-W=1.77

DESEMP = EXMAU - ESIU
TDESEMP = DESEMP/PEANE
TDESEMP* = 1.086 * TDESEMP
CASINF = TASEME/ESIU

TASEME = -498.175 + 2621.66 #
(5.505)  (8.3828)

] EPRMNC_; + ENEPU_,
EPRMNC_; + ENEPU._, + TASEME_,

]+



-(184)

(185)

(186)

(187)
(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

BPIBNEPT

+175.51968 ¥ —————— +0.000972907 * PIBNE -

(3.1062)  PIBNEPT (7.887)

~9.4615DUM77/75 — 2.047DUMs, /52
(~2.288) (~3.2838)

R? = 0.98
D-W =239

InEASE = 0.017054 + 0.543034 * InPIBE
(2.0124) (3.84)

R% = 0.89
D-W=193

1}

EASE antiln InEASE

ETIE = PEAE® — EASE

VIL.2. Ingresos

(en miles o millones de soles, segiin la variable)

YTI = YNAD — WT -~ UDRI

WT

WTNE + WTE

WTINE = WA * EPRMCC + WB * EPRMNC + w,,, * CASINF #

ESIU + w, * ENEGC + vT/D * ENERP

C
WTE = WE * EASE
- - = 00
e wC_1 * (1 +wC)

_— o0
5 wD_1 * (1 +wD)

%

183.85 + 1.4978 * +0.830658 % IPC70_, +
(643) (155) EASE  (g901)

0.849688 * wminru®
(3.49)
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R? = 098
D-w=211

(194)  InW, = —14.64093 + 132588 + InPIBNE +0.818186 »
(-345)  (3.681) (2.28)

5 -
InIPC70_, +0.37864 * In BPIBNEPT +0.19142 =

(3.231) PIBNEPT (3519

DUMy7/7 +0.172271 + DUMgy /82

(2.242)
R? = 098
D-W=242
(195) Wy, = antiln lnwA
(196) Wy = —117.288 +0.272686 « IPCT0_, + 1.4471 * wminurb +
(-3.2319) (3.4517) (2.811)
0.00032773 = PIBNE + 383.403 (w )
(3.072) (3.13) \ PIBNEPT
15.8175 % DUMyz/7s + 200.1 * DUMg, /62
(2.613) (2.718)
R? = 0.98
D-W =238
(197) W = —26.3498+0.3653 « IPCT0_, +0.5911 * YMSIU +
—~(1.75)  (8.84) (5.36)
9.6137 = DUM77/73 -~ 76.2121 * DUMgl/gg +
(2.02) (-6.04)
0.47155 wminurb®
(3.87)
R?> = 099
D-W =2.59
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(198) & = WT / (ENEM + EASE + TASEME) |
WT_, / (ENEM_, + EASE_, + TASEME_,)

(199)  WYMSIU = -0.931912 + 1.0751 # InIPC70_,
- (-6.12)  (533)

R® = 098
D-W=197

(200)  YMSIU = antiln InYMSIU

UDRI_,
PBI_, »IDI_,

[ I

(201)  UDRI PIB*IDI*( )*(l+(°})

(202) YTIE = YTI- YTINE
dado que:
YSU = YTINE — YPTNE + V_VB, * CASINF. # ESIU
se infiere:
(203)  YTINE = YSIU + YPTNE — W * CASINF = ESIU
(204) InYPTNE = 0.387233 # InPIBNE + 0.954 % InIPC70
(205)  YPTNE = antiln InYPTINE
(206)  YSIU = ESIU* YMSIU
(207)  YMTIE = YTIE/ETIE

YMSIU — \'N'B, * CASINF
(208)  YMTISIU =

(1 — CASINF)

4. USODEL MODELO
4.1. Prevision 1983

El modelo fue utilizado para fines de prevision anual de corto plazo
(1983). Conviene recordar que la prevision 1983 incorpora los valores numéri-
cos de las variables correspondientes a la politica de ajuste vigente en dicho
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afio, en fa forma de hipétesis consistentes de programa monetario, programa
fiscal, tipo de cambio y uso de recursos extemos tal como se conocian en el
momento de efectuar el ejercicio de prevision'®

Conviene sintetizar, para encuadrar en su contexto el ejercicio de previ-
sién, las principales caracteristicas del cuadro de situacién y lineas guia de la
politica de ajuste interno de 1983, vigentes al efectuar dicho ejercicio.

El rasgo esencial del cuadro de situacion 1983 es la aguda intensifica-
cidén de la restriccién externa, por la confluencia de: (i) el descenso en ingre-
sos de exportacion —por efecto precio y quantum—, (ii) el aumento de la car-
ga de servicios a intereses de la deuda externa; (iii) limitaciones de acceso a
créditos externos frescos. Las previsiones efectuadas con el modelo sugerian
que aun admitiendo un uso de reservas netas de aproximadamente 100 millo-
nes de US dolares, la disponibilidad de divisas para importaciones se reducia
en alrededor de 1,000 millones de dolares respecto a 1982, hasta una cifra es-
timada en aproximadamente 2,790 millones de d6lares. (En la prictica, las ci-
fras hoy disponibles sugieren que las importaciones efectivas para 1983 alcan-
zaron los 2,830 millones de dolares, cifra bastante aproximada a la estimada
en el ejercicio de prevision).

El disefio de politica de ajuste interno a una restriccién externa de di-
cha magnitud, contemplaba, a grandes rasgos, las siguientes lineas guias prin-
cipales.

En primer lugar, ademas de la renegociacion de la deuda externa previs-
ta para principios del segundo semestre, se planteaba una significativa devalua-
cion real del tipo de cambio, orientada no sélo a restablecer el equilibrio en
cuenta comercial sino ademds a neutralizar presiones de capital de corto plazo
sobre la posicion de divisas. La tasa de devaluacién nominal del sol respecto al
US dolar contemplada en el ejercicio de prevision 1983, era de 133 por cien-
to, entre promedios afio. (La tasa de devaluacion nominal efectivamente regis-
trada, alcanz6 el 130 por ciento). Complementariamente, se introdujo una li-
gera elevacidn en sobretasas arancelarias, pero el efecto principal sobre precios
relativos provenia de la politica cambiaria.

En segundo lugar, un fuerte descenso del déficit piblico como propor-
cién del PIB nominal, desde ¢l 8.2 por ciento registrado en 1982 hasta aproxi-
madamente un cinco por ciento en 1983. En la prictica, ello implicaba no s6-
1o un fuerte recorte del gasto publico —particularmente en inversion piiblica—
sino, ademds, una significativa elevacion en las tarifas y precios publicos.

15.  Esto'es, las previsiones para el afio de programa monetario, programa fiscal en eje-
cucidn, politica de tipo de cambio, y la meta anual de uso de reservas netas, vigen-
tes en los primeros meses de 1983. De partida, esto significa que una fraccion del
margen de error de previsién se explica por las eventuales diferencias entre el pro-
grama en ejecucion en los primeros meses y el programa ejecutado efectlvo, una
vez finalizado el afio.
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En tercer lugar, contemplaba una politica monetaria activamente res-
trictiva, con “techos” muy cefiidos para el aumento nominal del crédito al
sector piiblico y al sector privado, que implicaba un considerable descenso en
términos reales para ambas variables. Aun cuando en el primer semestre las ta-
sas de interés administradas fueron elevadas a 60 por ciento, seguian permane-
ciendo por debajo de la inflacidn esperada, y por consiguiente, no jugaban un
rol decisorio de ajuste en el mercado monetario-crediticio. El programa mone-
tario en ejecucién contemplaba una expansion nominal de la oferta de dinero
—definida como billetes, monedas y depdsitos a la vista en poder del sector
privado— bastante inferior a las diferentes estimaciones disponibles de aumen-
to en la demanda por dinero. (Incluyendo las estimaciones del modelo expues-
to, que detectaba una restriccién de liquidez para el sector privado equivalente a
casi 20 por ciento de la cantidad demandada de dinero, promedio para 1983).

En cuarto lugar, en el 4rea de ingresos, tanto la politica salarial para el
sector publico, como las “sefiales” hacia el sector privado, contemplaban
reajustes salariales promedios significativamente inferiores a la tasa de deva-
luacién para el afio. Se contemplaba ademds una politica discriminatoria de
aumento nominal de salarios, via la elevacion del salario minimo legal urbano
a un ritmo superior al promedio. En la practica, una porcion del reajuste del
salario minimo se efectud en el primer cuatrimestre del afio, para reponer el
aumento de precios al consumidor del afio previo, y otra porcién fue imple-
mentada en el Gltimo cuatrimestre. Dados los rezagos y filtraciones esperables
en el cumplimiento efectivo de los reajustes de los minimos legales, es factible
esperar que una parte del aumento legal de los minimos incidiria efectivamen-
te sobre salarios nominales después de finalizado 1983.

La 1ogica implicita en las lineas guias de la politica de ajuste interno se
inscriben en un enfoque convencional. Tanto las politicas monetarias y fisca-
les, activamente contractivas, como la politica salarial, se orientaban a con-
traer el gasto doméstico a un nivel compatible con la restriccion externa. La
politica de devaluaciones se orientaba a equilibrar cuentas externas y, simul-
taneamente, generar sefiales de mayor rentabilidad en la produccion domésti-
ca de transables versus no transables. Se esperaria con ¢llo un desplazamiento
de la demanda interna desde transables y hacia no transables, que pari passu
los aludidos cambios en rentabilidad relativa, promoverian una reasignacién
de recursos hacia las exportaciones netas de transables —produccion, exporta-
ble y competitiva con importaciones. Adicionalmente, la fuerte elevacién de
la relacién tipo de cambio-salarios nominales evitaria —en el contexto de un
enfoque convencional— que el ajuste en el mercado de trabajo se manifestara
en una fuerte subutilizacién de mano de obra, expresdndose mas en un descen-
so de salarios reales. (Una fuerte elevacion de la relacién tipo de cambio-sala-
rios, dados un mark-up constante y politicas de tarifas y precios piblicos en
linea con el comportamiento de precios, equivale a una drdstica caida del sala-
rio real, lo que en el contexto de un enfoque convencional, reduciria el ajuste
del empleo por el abaratamiento relativo del factor trabajo).
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Las previsiones efectuadas con el modelo respecto a los resultados de la
politica de ajuste interno recién descrita, confirmadas a grandes rasgos por la
informacién hoy disponible, sugieren que tanto la profundidad del ajuste in-
terno como sus repercusiones sobre salarios reales y empleo, fueron bastante
mas serias que lo previsto en un enfoque convencional.

El punto clave para captar la 16gica del ajuste se ubica en la relacion
existente entre tasa de devaluacion, expectativas de alzas de costos y aumento
efectivo de precios. Como puede constatarse en el cuadro 1, el crecimiento
previsto por el modelo en precios al consumidor alcanz6 una tasa de 111 por
ciento anual —entre promedios afio— confirmada, ex post, por los resultados
efectivos. Esto implicé una muy rdpida aceleracion del proceso inflacionario,
ya que dicha tasa casi duplica la registrada en 1982.

Como se recuerda del andlisis del bloque de formacion de precios, la ta-
sa de crecimiento de precios al consumidor responde a un comportamiento de
expectativas de costos. En situaciones en que la tasa de inflacion se dispara
hacia los tres digitos, las empresas fijan sus precios hoy de acuerdo a lo que
esperan sean sus costos mafiana. Los ajustes de precios a costos esperados se
corrigen periodicamente segiin cudn “afinado” haya sido el ajuste en el perio-
do previo. (Vale decir, segin cudn acertadas-hayan sido las empresas en la fija-
cidn de precios del periodo previo respecto a los aumentos de costos que efec-
tivamente ocurrieron en dicho periodo). Las estimaciones del submodelo de
precios apuntan claramente a la sensibilidad de la tasa de inflacion de dos de
los grandes componentes de costos: aumento promedio de remuneraciones
por ocupado y aumento de precios importados —explicado este ultimo, esen-
cialmente, por la tasa de devaluacién del sol. Complementa el anilisis un
mark-up variable, cuya tasa de variacién estd positivamente correlacionada
con la tasa de crecimiento de precios. Esto Gltimo es parte del proceso de
“afinamiento” en la fijacion de precios en funcién de costos esperados, y re-
velador de que en periodos de brusca aceleracion inflacionaria, el mark-up
tiende a elevarse como mecanismo de defensa de las empresas para evitar reza-
garse en la carrera de precios.

En el sentido antes expuesto, el rapido ritmo de devaluacion del sol ha-
bria incidido sobre la aceleraci6n de precios a través de un doble proceso. Pri-
mero, por su efecto sobre las expectativas de alzas futuras de costos, mes a
mes, trimestre a trimestre. El ritmo de devaluacion de hoy es una sefial que
anticipa a las empresas cual serd el aumento de costos importados de mafiana;
e induce a ajustar sus precios hoy en linea con los incrementos de costos espe-
rados para mafiana. Segundo, porque la aceleracion inflacionaria que el proce-
so recién descrito provoca, induce un aumento del mark-up, para salvaguardia
de cualquier “error de prediccion” en el alza esperada de costos.

Si la interpretacién expuesta fuera correcta, coloca a la politica de ajus-
te de corto plazo en una situacion no prevista por el enfoque convencional.

Cuanto mds intenso sea el ritmo de devaluacién utilizado para defender
la, posicién externa y alterar rentabilidades relativas entre transables y no
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transables, mis rdpidamente crecerian los precios internos. Lo que, dada la 11-
nea guia de aumento del tipo de cambio real, obligaria a nuevas devaluaciones
que retroalimentarian el alza de precios por encima de lo previsto en el pro-
grama inicial de ajuste interno. Con una programaciéon monetaria nominal ac-
tivamente restrictiva desde el inicio —en materia de oferta monetaria y expan-
sidén de crédito interno privado y publico— y una politica de contencién del
gasto publico y de los aumentos de remuneraciones nominales, la consecuen-
cia esperable seria una drdstica contraccion del gasto doméstico real, que por
aguda que fuera, se manifestaria en un brusco descenso del nivel de actividad y
no en desaceleracion de precios. (Notese que en esencia, el punto crucial es
que la restricci6n monetaria y contraccion de la demanda efectiva interna,
son ineficaces cuando el fendémeno inflacionario se explica por expectativas
de alzas de costos). Se configuraria asi un cuadro de aguda recesién interna
con alta inflacion.

En particular, no cabria esperar un efecto notable a corto plazo del al-
za del tipo de cambio sobre exportaciones en un afio de crisis internacional y
en un pais en que casi el 80 por ciento de las exportaciones estdn explicadas
por 12 productos tradicionales con precios y quantum exportable fijado por
mercados externos'®. Serfa dificil esperar que el aumento de rentabilidad en
produccion competitiva con importaciones induzca a corto plazo una mayor
utilizacion de recursos en circunstancias que la demanda interna por sus pro-
ductos se ve contraida por la recesidn generalizada del gasto doméstico. Y
tampoco la produccion de no transables podria reaccionar a un teédrico des-
plazamiento de la demanda interna hacia dichos bienes, en la medida que di-
cho desplazamiento es neutralizado por la recesién: una vez generadas las con-
diciones para una contraccién generalizada del gasto doméstico real, el efecto
multiplicador a la baja afecta también al gasto doméstico en no transables,
aun cuando dichos bienes sean ahora relativamente mds baratos que los tran-
sables. La distincién entre gasto doméstico en transables y no transables no
implica la existencia de “compartimientos estancos” entre ambos tipos de gas-
tos. Las consecuencias de una abrupta reduccion del gasto en transables ten-
dera a transmitirse en alguna medida al gasto en no transables.

El cuadro 1 sintetiza las estimaciones de comportamiento esperado de
las principales variables del gasto agregado y producto, efectuadas en el ejer-
cicio de prevision, como asi también los valores efectivamente registrados por

. las mismas variables, de acuerdo a la informacién hoy disponible.

El primer aspecto que surge de dicho cuadro es que el andlisis previo de
un cuadro situacional de aguda recesién interna con alta inflacion, fue detec-
tado por el ejercicio de prevision. El segundo aspecto es que con algunas dis-

16. Los 12 productos que explicaban en 1983 casi un 80 por ciento de los ingresos de
exportacion son: azicar, cobre, café, hierro, plata refinada, plomo, zinc, petrdleo
y derivados, aceite de pescado, oro, metales menores y otros.
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crepancias menores, a grandes rasgos, la informacion ex post confirmé el pro-
ceso de ajuste detectado por el modelo.

Como se constata en el cuadro 1, el ejercicio de prevision detectaba una
caida del PIB de 11.5 por ciento —contrastable con un decrecimiento efecti-
vamente registrado de 11 por ciento. Esto significa la mayor recesién interna
registrada en Perd en los Ultimos 50 afios. Tanto las previsiones del modelo
como los datos efectivos ex post, coinciden en que la recesion afecté mas in-
tensamente a las actividades no extractivas que a las extractivas!’ —aun cuan-
do existen discrepancias menores entre las tasas de variacion proyectadas y las
efectivamente registradas.

Dos aspectos adicionales detectados por el ejercicio de prevision —y pa-
ra los cuales no se dispone todavia de informacion ex post— son: (i) la con-
traccion de las actividades modernas no extractivas es ain mayor que ¢l pro-
medio; (ii) la profunda recesion que afecto a las actividades modernas se
transmitié también a las attividades informales, las que habrian registrado una
contraccioén de 11.7 por ciento en su producto.

Respecto a las variables del gasto, tanto las previsiones del modelo co-
mo los datos efectivos, coinciden en sefialar la mayor contraccién relativa del
gasto real en inversion versus el gasto real en consumo.

La reduccion en la inversion total efectivamente registrada es de 28.2
por ciento, en contraste con el 30.2 por ciento proyectado en el ejercicio de
prevision.

El decrecimiento del consumo es también significativo. Pero es aqui
donde se perciben discrepancias entre el ejercicio de previsidn y lo registrado
efectivamente, mientras que la prevision efectuada contempla una caida de
—10.1 por ciento en el consumo privado y —14.8 por ciento en el consumo
publico, los datos efectivos sefialan un descenso de —11.6 por cientoy —9.0
por ciento, respectivamente.

Finalmente, en lo que respecta a cuenta comercial, el ejercicio de previ-
sibn pronostico en forma relativamente ajustada la caida de exportaciones,
pero sobreestimé la fuerte contraccién de las importaciones (—30.4 por cien-
to proyectado en contraste con el 25.6 por ciento efectivamente registrado).
Una parte de esta discrepancia se ubica en la estimacion de disponibilidad de
divisas en dolares corrientes —incluyendo uso de reservas netas— para impor-
taciones. El resto se explica por una sobreestimacion de las importaciones adi-
cionales demandadas por las catdstrofes naturales, y por las discrepancias en-
tre los parimetros de elasticidades de importaciones estimados en las respecti-
vas ecuaciones del modelo, y las verificadas en la practica. Esto ditimo es mo-
tivo de reflexion, ya que a pesar del grado de desagregacion aplicado y el cali-

17. A pesar que las catdstrofes naturales habrian afectado mds a las actividades extrac-
tivas que a las no extractivas. (Actividades extractivas incluyen: agricultura, gana-
deria, caza, pesca y mineria).
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CUADRO 1

CONTRASTACION ENTRE PROYECCIONES Y REGISTRO EFECTIVO,

PRECIOS, GASTO Y PRODUCTO, PERU 1983

Proyeccidn  Registro
Variables (tasas de variacidén, en 9/0) modelo efectivo
(/o) (%o)
1. Tasa de crecimiento de precios al consumidor, entre pro-
medios afio 111.0 1115
2. Tasa de crecimiento del PIB -11.5 -11.0
3. Tasa de crecimiento del PIB no extractivo =12.0 -11.6
4. Tasa de crecimiento del PIB no extractivo moderno —{2.6 n.d.
5. Tasa de crecimiento del PIB no extractivo informal -11.7 n.d.
6. Tasa de crecimiento del PIB extractivo -8.6 -9.8
7. Tasa de crecimiento del consumo privado -10.1 -11.6
8. Tasa de crecimiento del consumo pablico -14.8 -9.0
9. Tasa de crecimiento de la inversién geografica bruta -30.2 -28.2
10. Tasa de crecimiento de la inversion bruta fija -29.1 -271
11. Tasa de crecimiento de la inversién publica -304 n.d.
12. Tasa de crecimiento de la inversién bruta fija en maqui-
naria y equipo, privada y plblica -32.2 -34.2
13, Tasa de crecimiento de las exportaciones -8.6 -9.2
14. Tasa de crecimiento de las importaciones : -304 -256
TFUENTE: Proyecciones efectuadas con el modelo de corto plazo e informacion del

Banco Central de la Reserva, Perdl, Resefia econdmica.

bramiento de las funciones de importacion, sefiala que es una de las dreas con
mayor dificultad de prondstico. La misma intensidad y rapidez del proceso de
ajuste, dificulta considerablemente una previsién acertada porque provoca
desplazamientos dificiles de predecir en los distintos parimetros de compor-
tamiento de las diferentes funciones de importacion.
Respecto al impacto de la intensa recesién con inflacién sobre el em-
pleo e ingresos, el cuadro 2 resume los principales indicadores del ejercicio de
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prevision, como asi también la escasa informacién actualmente disponible pa-
ra validarlos.

El mismo es revelador del peculiar proceso de ajuste de los mercados
segmentados de trabajo de la economia peruana.

El primer punto es que el ejercicio de previsién contemplaba una eleva-
cion de la tasa de desempleo abierto desde un siete por ciento registrado en
1982, hasta un 8.7 por ciento para 1983, pronéstico que fue validado por la
informacion ex post hoy disponible proveniente de encuestas. No deja de ser
" sorprendente que una recesion tan profunda y abrupta se manifieste en una
elevacion de sblo 1.7 puntos de por ciento en la tasa de desempleo abierto. La
explicacion se halla en el proceso de ajuste a la crisis de un mercado segmenta-
do de mano de.obra.

Las actividades modernas —esenmalmente el sector privado moderno—
absorben el impacto de la recesion expulsando en términos netos mano de
obra'®. (La previsién efectuada con el modelo en cuanto a ritmo de expulsion,
coincide con la informaciéon hoy disponible en cuanto a decrecimiento del
empleo industrial moderno). Adicionalmente, como se vera enseguida, ademads
de la expulsion de mano de obra, la segunda forma de ajuste a la recesion de
las actividades modernas privadas, es la reduccion del salario real de los que
permanecen alli ocupados.

En cambio, las actividades informales no registran un descenso de su
empleo. Por el contrario, la participacién del empleo informal en la PEA no
extractiva se eleva drasticamente desde un 42.6 por ciento en 1982 hasta un
47.0 por ciento en 1983 —cifras validadas por consistencia entre comporta-
miento efectivo del crecimiento de 1a PEA urbana y comportamiento efectivo
del empleo y desempleo abierto urbano. En consecuencia, se esclarece asi una
de las caracteristicas del proceso de ajuste no prevista en un enfoque conven-
cional. Las actividades informales no sélo registran —como se viera— una con-
traccion en su nivel de producto de intensidad similar al de 1a econom{a en su
conjunto, sino que ademds absorben buena parte de la mano de obra expulsa-
da del sector moderno mds una porcién del incremento anual de la fuerza de
trabajo no extractiva.

En dichas actividades, la caida del ingreso real promedio por ocupado
habria sido mds seria que en las actividades modernas, por el doble efecto de
una contraccién del producto con expansion del empleo. ‘

En consecuencia, es este “colchon amortiguador” lo que explica por
qué la recesion no se mamﬁesta més intensamente en desempleo abierto?® . Lo

18.  Sea via cesantia, sea por reduccidn de la jornada de trabajo.

19.  Aun cuando los indicadores del ajuste en actividades informales son promedios,
cabe recordar que el mismo incluye un conglomerado muy heterogéneo de activi-
dades urbanas. Muchas de ellas, con mecanismos de adaptacion relativamente efi-
caces; otras —probablemente la mayoria— con una capacidad defensiva muy débil
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que de paso cuestiona el efecto previsto sobre el empleo de una politica de
ajuste convencional, ya que, como se verd a continuacion, los salarios y otros
ingresos reales del trabajo se contraen drdsticamente, a pesar de lo cual la cai-
da del empleo interno es, como se viera, muy intensa.

En las filas 7 a 12 del cuadro 2 se presenta la reduccién en términos rea-
les de los salarios u otros ingresos de los principales segmentos del mercado de
trabajo, proyectada en el ejercicio de prevision. Para la economia en su con-
junto, las remuneraciones reales medias habrian registrado una caida de 16.0
por ciento respecto a 1982, siendo el ajuste particularmente intenso en acti-
vidades informales y extractivas. Al momento de redactar estas lineas no se
disponia de informacion para chequear el comportamiento por segmentos.
Sélo se pudo constatar que el salario medio industrial habia descendido un
21.0 por ciento en términos reales respecto a 1982, y el salario real medio en
la construccion un 16.0 por ciento, respecto al mismo afio®. Teniendo en
cuenta que el sector industrial fue sin duda uno de los mds intensamente afec-
tados por la recesion, es factible pensar que los resultados del ejercicio de pre-
vision no estin muy lejos de lo realmente acontecido.

Un punto adicional que tenderia a confirmar el proceso de ajuste des-
crito en pdrrafos previos, es que en un periodo recesivo las empresas no des-
piden de inmediato a una parte de su fuerza laboral ante una contraccién en
sus ventas. Sea por razones de comportamiento de las firmas —costos de en-
trenamiento, etc.— sea por factores institucionales o legales, cabia esperar un
cierto rezago en el ajuste de los niveles de empleo ante caidas en el nivel de
actividad; lo que implica reconocer que en situaciones de rdpida contraccion
de 1a produccion, el ajuste mayor tendera a reflejarse en la productividad. (Y
reciprocamente para periodos de rdpida recuperacion). Si esta hipotesis fuera
correcta, cabria esperar que las elasticidades empleo-producto en el periodo
de ajuste recesivo de corto plazo, fueran inferiores a las de tendencia. Las pre-
visiones efectuadas con el modelo detectan implicitamente para 1983 una
elasticidad arco empleo-producto, para el sector privado moderno, ligeramen-
te inferior a 0.3 —valor significativamente menor al de largo plazo que tiende
a situarse en torno a 0.5.

Es importante tener en cuenta que los resultados descritos en los pdrra-
fos previos no son sblo expresion de la aguda restriccion externa enfrenta-

respecto a una aguda recesion acompaifiada con una inflacidn de tres digitos. Cabe
esperar por lo tanto comportamientos muy diferenciados en cuanto a ingresos no-
minales dentro de las actividades informales. Y es probable que esta diferenciacién
se acentlle por la rdpida incorporacion de nuevos entrantes a estas actividades,
provocada por la caida en la absorcién de mano de obra en actividades modernas
inducida por la recesion.

20. Véase PREALC: Después de la crisis: Lecciones y perspectivas, serie Documentos
de trabajo/250 (Santiago, PREALC, 1984), pdg. 21 (informacion basada en esta-
disticas nacionales).
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CUADRO 2

PERU: CONTRASTACION ENTRE PROYECCIONES Y REGISTRO EFECTIVO,
EMPLEO, DESEMPLEO E INGRESOS, 1983

Proyeccion  Registro
Variables modelo efectivo
(%/0) (%0)
1. Tasa de desempleo abierto 8.7 8.8
2. Participacion del empleo informal en 1a PEA no extractiva 47.1 47.03/
3. Tasa de crecimiento del empleo privado moderno -34 n.d.
— con convenios colectivos ~-3.3 n.d.
- sin convenios colectivos -3.5 n.d.
4. Tasa de crecimiento del empleo publico 1.2 nd.
5. Tasa de crecimiento del empleo moderno no extractivo -2.0 n.d.
6. Tasa de crecimiento de las remuneraciones medias reales, b/
sector privado moderno con convenios colectivos ¢/ -10.0 nd.—
7. Tasa de crecimiento de las remuneraciones medias reales, b/
sector privado moderno sin convenios colectivos ¢/ -14.0 n.d.—
8. Tasa de crecimiento de las remuneraciones medias reales,
sector piiblico ¢/ -15.0 n.d.
9. Tasa de crecimiento de las remuneraciones medias reales,
asalariados en microempresas informales y servicio do- b/
méstico ¢/ -21.3 nd.—
10. Tasa de crecimiento de las remuneraciones medias reales,
asalariados extractivos ¢/ -23.2 n.d.
11. Tasa de crecimiento del ingreso real medio, sector infor-
mal urbano ¢/ -17.5 n.d.
12. Tasa de crecimiento remuneraciones reales medias, total b/
para la gconomfa en su conjunto c/d/ -16.0 nd.—
FUENTE: Proyecciones del modelo de corto plazo y encuestas.
a/  Obtenido por consistencia entre crecimiento de la PEA urbana y el comportamien-
to efectivo del desempleo abierto.
b/  Véase en el texto los indicadores de contrastacién disponibles.
cf Crecimiento nominal deflactado por el aumento de precios al consumidor.
d/  Promedio ponderado para la economia en su conjunto; incluye sélo remuneracion

asalariada.



da por la economia peruana en 1983, sino ademds una consecuencia de la
composicion e intensidad de las politicas de ajuste interno implementadas pa-
ra enfrentarla. En este sentido, conviene focalizar la atencion en la interaccion
entre: (i) intensidad de las devaluaciones y aceleracidén inflacionaria; y (ii)
contencion del gasto publico, restriccién de liquidez interna y reajustes de sa-
larios nominales.

La rdpida aceleracion inflacionaria asociada a la intensidad con que se
actud en materia de devaluacion del sol, se plante6 en un contexto de un pro-
grama que contemplaba ya inicialmente metas muy cefiidas en materia de
contencién del gasto piiblico, liquidez real y reajustes salariales. En este senti-
do, la aceleracién inflacionaria imprimid un ritmo sobrecontractivo que con-
tribuyé a profundizar la recesion interna mds alld de lo deseable. Cuatro de las
principales vias por las cuales incidi6 este efecto sobrecontractivo, detectadas
en el ejercicio de prevision, habrian sido las siguientes. En primer lugar, la
programacion nominal del gasto piblico en ejecucion, acotada por las metas
de contencibn respectivas, se torné mas astringente a medida que la inflacién
se aceleraba. En segundo lugar, tanto los ingresos tributarios —internos y so-
bre comercio exterior— como las ventas del sector piblico, demostraron ser
bastante sensibles a la tremenda caida del nivel de actividad. La reduccién real
de ingresos publicos asi originada, tendié a exigir una contencidn del gasto
—particularmente en inversién— que acentué la astringencia provocada por la
aceleracion inflacionaria. Adicionalmente, los mismos factores presionaron y
rebasaron las metas de déficit publico como proporcién del producto, pero
con un nivel de gasto publico real inferior al previsto a principios del progra-
ma de ajuste. En tercer lugar, lo anterior junto con la aceleracién inflaciona-
ria, tendi6é a acentuar la restriccién de liquidez real sobre el sector privado.
Como se mencionara previamente, la oferta monetaria se mantuvo muy por
debajo de la demanda por dinero del sector privado, exigiendo como contra-
partida una fuerte contraccion del crédito interno al sector privado en térmi-
nos reales. En cuarto lugar, los reajustes de salarios nominales se distanciaron
velozmente del ritmo de devaluaciones y del alza de precios internos. La rela-
cién tipo de cambio-salarios registr6 una elevacién de 31 por ciento en el ejer-
cicio de prevision —y de aproximadamente 30 por ciento de acuerdo a la in-
formacién hoy disponible.

En consecuencia, por las cuatro vias citadas previamente, la aceleracién
inflacionaria introdujo presiones sobrecontractivas sobre el gasto doméstico,
el producto y el empleo interno.

Conviene sefialar que lo relevante para la discusion de la politica de
ajuste no es solo la orientacién de las variables de politica, sino la intensidad
con que fueron utilizadas. Asi, para tomar un ejemplo, el punto relevante no
es la necesidad de elevar la relacidn tipo de cambio-salarios cuando se enfren-
ta una restriccidn externa de la magnitud registrada en la experiencia analiza-
da. Lo relevante es cudl es el ritmo de aumento en dicha relacién que permite
enfrentar el equilibrio externo con el menor costo social posible —en términos
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de caidas de empleo y salarios. La respuesta a este tipo de pregunta depende
no sélo de la magnitud de la brecha externa, sino de la composicién o mezcla
de las restantes politicas instrumentales, y de la posibilidad de poner en ope-
racién instrumental de politica no contemplado en un enfoque convencional,
- para enfrentar la emergencia.

- 4.2. Opciones de politica de ajuste

Es justamente con la finalidad de buscar respuestas a preguntas como la
planteada en el parrafo previo, que se utilizo el modelo descrito anteriormen-
te para explorar opciones de politicas de ajuste interno.

Conviene hacer énfasis en el caricter preliminar y exploratorio de las
conclusiones obtenibles en este plano. Por las mismas caracteristicas de su
construccion, el modelo utilizado era relativamente apto para ejercicios de
proyeccion, pero menos confiable para el andlisis de opciones de politicas al-
ternativas. En este sentido, los resultados que se exponen a continuacion de-
ben ser asimilados con mucha cautela, y entendidos como indicios para explo-
raciones posteriores mds sistematicas.

Un segundo aspecto que también sugiere cautela, es que la exploracion
de alternativas se concentré en el ajuste de corto plazo. En este sentido, la 6p-
tica explicita es como enfrentar una situacion de emergencia de corto plazo,
sin pretender evaluar trade-offs entre el corto y mediano plazo. Implicitamen-
te, se visualizaba la politica de corto plazo en su rol para enfrentar una coyun-
tura de emergencia, a partir de 1a cual se definiria una eventual reorientacién
dela poh’tica de mediano plazo. Por consiguiente, la exploracion no es extrapo-
lable mads alla de la coyuntura de emergencia.

Los dos planos cruciales sobre los que se apoya la exploracion de alter-
nativas son los siguientes. Primero, la posibilidad de introducir politicas mds
selectivas que complementen a la politica de tipo de cambio en la defensa del
equilibrio externo. Segundo, la posibilidad de introducir politicas de ingreso
que complementen a las politicas monetaria y fiscal en su rol regulador de la
demanda interna, buscando simultdneamente a través de las primeras, minimi-
zar el costo social del ajuste a restriccion externa. Por consiguiente, en rigor,
la exploracién de alternativas supone la viabilidad de introducir este tipo de
politicas, lo que no es sdlo, naturalmente, un problema técnico.

El primer plano se asocia a lo expuesto en la seccion previa: la utiliza-
cién exclusiva del tipo de cambio para el programa de ajuste, y 1a ausencia de
medidas selectivas complementarias para equilibrar cuentas externas, deman-
da un uso muy intenso de un instrumento que es, al mismo tiempo, una de las
sefiales claves para la formacion de expectativas de alzas de costos.

El segundo plano se orienta a evitar alzas en margenes de ganancia y es-
tablecer pautas de reajustes salariales que contribuyan a la Tegulacion de la de-
manda interna. Al hacerlo, introducen un mayor grado de selectividad y evi-
tan la utilizacion intensa de politicas monetarias y fiscales contractivas que,
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por definicién, operan a nivel global. El criterio, implicito es también descom-
primir parte de la presidn que deben enfrentar las politicas monetaria y fiscal
cuando son utilizadas como {nico instrumental de contencién del gasto do-
méstico evitando con ello las tendencias sobrecontractivas que suelen aflorar
cuando se utiliza intensamente s6lo instrumental de incidencia global.

El andlisis de opciones efectuadas con el modelo, descansd en simular
una distinta composicién de peliticas que, aceptando la misma restriccion ex-
terna del ejercicio de prevision —un uso de reservas netas inferior a 100 millo-
nes de dolares y las mismas condiciones de renegociacién de la deuda exter-
na— produjera resultados mds aceptables en nivel de actividad e inflacion, y
menores costos sociales en términos de empleo e ingresos. Dicho anilisis des-
cansd en simular las siguientes alteraciones en las lineas guias de la politica
de ajuste, respecto al ejercicio de prevision original.

a) Se simul un ritmo de devaluacién de 117 por ciento en lugar del
133 por ciento incluido en el ejercicio de prevision.

b) Para reemplazar la incidencia del menor ritmo devaluatorio sobre Ia
demanda por importaciones, se simuld la introduccion de prohibiciones tem-
porales de importacion sobre alrededor de 300 partidas en bienes de consumo
prescindibles y en importaciones diversas, reforzadas con un sistema de dep6-
sitos previos sobre aquellas importaciones de bienes de capital que no conta-
ran con financiamiento externo. Se admite que ambas medidas son sefiales
menos perceptibles- para las expectativas de alzas de costos, particularmente
en lo que hace a la canasta bdsica de precios al consumidor, que los puntos de
devaluacion que ellas reemplazan. En términos précticos, ¢l efecto buscado
fue modificar rdpidamente la composicion de las importaciones, hacia una
que ‘“hiciera espacio” para un mayor nivel de importaciones imprescindibles
para sostener el nivel de actividad interna. Las estimaciones del modelo sugie-
ren que habria sido necesario recortar importaciones prescindibles — en bie-
nes de consumo no bdsico, bienes de capital, importaciones dlversas e insumos
no prioritarios— por aproximadamente 350 millones de délares®! , para permi-
tir una mayor disponibilidad de importaciones de insumos intérmedios criti-
cos para sostener el nivel de actividad. Dicha cifra no es irrealista si se tiene en
cuenta que un andlisis detallado por partidas revel6 que en las solas importa-
ciones de bienes de consumo de 1983 existian 200 millones de dolares clasifi-
cados como de consumo no bdsico. Mds aun si se acepta que la compresion se-
lectiva temporaria puede abarcar no sdlo importaciones de bienes, sino otros
rubros del gasto anual en divisas. Nétese que la compresion de las itnportacio-
nes prescindibles debe ser lo suficientemente intensa como para permitir no
sélo importar un poco mds de insumos criticos, sino ademds sostener el au-
mento adicional de importaciones derivado de! mayor nivel de actividad al-
canzable.

21.  Incluye el gasto asociado a servicios no financieros generades por las importacio-
nes de bienes.
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¢) Se incorporé simultineamente un aumento selectivo en las tasas de
retomo a exportaciones no tradicionales, equivalente a un 21 por ciento de
aumento promedio, concentrado en las actividades de mayor elasticidad-pre-

~cio. Se estimé —conservadoramente— un aumento en ingresos de exportacio-
nes no tradicionales equivalente a 28 millones de délares, respecto al ejercicio
de previsién del programa de ajuste original, como repercusion de esta medi-
da.

d) Se admitié como hipdtesis bisica de trabajo que el menor ritmo deva-
luatorio no se traduciria en una presion adicional de capitales de corto plazo so-
bre la posicién de divisas, en la medida que la oferta monetaria fuera manteni-
da ligeramente por debajo de la cantidad demandada de dinero por el sector
privado, y en la medida que el “mayor espacio” brindado por las medidas pre-
vias se tradujera en un nivel de actividad mayor al registrado en el ejercicio de
prevision del programa de ajuste original. Los dos argumentos implican que la
demanda por crédito interno sector privado requerido por el nivel de activi-
dad permisible, seria ligeramente superior a la oferta de crédito interno sector
privado, lo que constituye un freno automatico para impedir la conversién de
crédito interno en presiones sobre el mercado de divisas. Este es un punto cru-
cial porque en buena medida la fuga de capital de corto plazo depende no s6-
lo de la oferta de crédito interno del sistema bancario al sector privado, sino
de las expectativas respecto al ritmo de actividad y rentabilidad interna que
induzcan su uso interno. Se retomard este aspecto en numerales posteriores.

e) El mayor espacio para importaciones criticas para sostener el nivel
de actividad interna obtenido por las medidas enumeradas previamente, deter-
mina implicitamente el margen de maniobra adicional —respecto a la previ-
sién inicial— para las politicas regulatorias de la demanda interna. Este mar-
gen de maniobra adicional puede ser “ocupado” gradualmente, sincronizando
las politicas de regulacion de la demanda interna de manera tal que vayan uti-
lizando paulatinamente el mayor espacio obtenido en balanza de pagos y la
capacidad productiva ociosa interna. Las estimaciones del modelo sugieren
que el mayor espacio asi obtenido, hubiera permitido un nivel de demanda
agregada interna a precios constantes, siete a nueve puntos porcentuales mds
alto que el nivel registrado en el ejercicio de previsién que simulaba la imple-
mentacion del programa de ajuste 1983. Para ello se mueven las politicas fis-
cal y monetaria cautelosa y gradualmente, pero siguiendo dicha linea guia. El
menor ritmo de devaluaciones, conjuntamente con la politica de ingresos a la
que se hara referencia enseguida, permiten admitir una proyeccion de alza de
precios al consumidor de aproximadamente 100 por ciento entre promedios
afio. Esto, conjuntamente con la antes citada linea guia, establecen los limi-
tes para la programacién fiscal y monetaria. La primera implica colocar el dé-
ficit sector publico a un nivel ligeramente superior al del ejercicio de prevision
del programa inicial: 6.5 por ciento en lugar del 5.7 por ciento del PIB a pre-
cios corrientes. Ello, unido a la menor alza de precios, permite sostener un ni-
ve] de inversion publica real superior al del ejercicio de prevision inicial —bus-

92



cando en lo posible orientarla hacia actividades menos intensivas en divisas.
Notese el doble origen del factor dinamizador: por un lado se opera con un
gasto piblico nominal superior —y una expansion de crédito interno sector
piblico también superior— al del ejercicio de prevision inicial, por el otro, el
menor ritmo de devaluaciones y la politica de ingresos implican tasas inferio-
res de alzas de precios. Ambos factores operan en la direccion de permitir
un gasto publico real superior al del programa de ajuste inicial, aun cuando to-
davia anterior al registrado en 1982. El efecto de una menor contraccion del
nivel de actividad, amplia gradualmente el margen de expansion del gasto pu-
blico —en comparacion con el programa inicial— por la ya citada alta elastici-
dad de la tributacion directa e indirecta y de las ventas de bienes y servicios
de empresas piiblicas, respecto al nivel de actividad. La menor contraccion del
producto interno supone ingresos puiblicos corrientes mayores a los registra-
dos en la simulacion del programa inicial. Y esto es lo que explica por qué un
mayor gasto publico nominal ¥ real se traduce en una elevacion de sélo 0.8
puntos de por ciento en el coeficiente de déficit pablico respecto a producto
corriente. .

f) La programacion monetaria acepta las nuevas metas de inflacion y
nivel de actividad para el afio, manteniendo la oferta monetaria ligeramente
por debajo de la cantidad demandada por dinero. En forma consistente con el
numeral previo, supone una expansion de crédito interno al sector ptblico su-
perior al.del programa simulado en él ejercicio de prevision. Pero también su-
pone una expansién gradual superior a la del programa inicial en el crédito in-
terno al sector privado, en la medida que el nivel de actividad del mismo no se
contrae tanto como en la simulacion del programa inicial®*. (El mayor nivel
de actividad del sector privado se explica, inicialmente, por el mayor nivel de
inversién pablica y sus efectos multiplicadores sobre el gasto privado y, poste-
riormente, por la retroalimentacion de lo anterior sobre los niveles de activi-
dad en general). En la medida que se va sosteniendo un nivel de actividad su-
perior al del programa inicial, la cantidad de dinero demandada por el sector
privado tenderd a situarse por encima de las previsiones del programa de ajus-
te inicial. Este hecho, junto con la elevada brecha entre oferta y demanda por
dinero incorporada en el programa inicial, explica por qué existe ahora “ma-
yor espacio” para una mayor liquidez sector privado, sin riesgo de generar
presiones adicionales sobre la posicion de divisas. Para reforzar precautoria-
mente este aspecto, y ampliar el espacio permisible para la mayor expansién
de crédito interno privado y publico, se elevan las tasas de interés en cuasidi-
nero moneda nacional del 60 por ciento vigente en el programa inicial, a 70
por ciento, y de 12 a 14 por ciento en cuasidinero en moneda extranjera

22.  Se contempla adicionalmente una reorientacion del crédito privado equivalente a
3 6 490 de la expansion del mismo, con destino hacia pequefia empresa y activi-
dades informales con potencial de insercién, con el objeto de lograr un mayor
efecto empleo.
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—aunque ello conlleve una elevacion en linea, en las tasas de interés sobre el
crédito al sector privado. Conviene recordar que atin con dicha elevacién, la
tasa de interés real se encuentra todavia a un nivel negativo muy elevado —da-
da la tasa de inflacién de 100 por ciento prevista. El mayor costo del crédito
es mds que compensado por el mayor acceso al mismo, y sobre todo por el
mayor nivel de demanda agregada interna. (Los costos financieros por unidad
producida descienden en la medida que se mantienen niveles de ventas reales
superiores a los del programa inicial). Adicionalmente, es una medida comple-
mentaria para evitar presiones de capital de corto plazo sobre el mercado de
divisas. .
g) Para evitar presiones adicionales sobre importaciones de-bienes de ca-
pital, se busca estimular el mayor uso de capacidad ociosa, particularmente en
las lineas de produccion exportable no tradicional y produccién competitiva
o sustituidora de importaciones. También se estimula la inversidn en construc-
cién de infraestructura productiva de apoyo a dichas lineas —construccién no
residencial, irrigacion, etc. Ambos objetivos se implementan por acuerdos
concertados con el sector privado para programas de produccién en dichas 1i-
neas. Dichos acuerdos contemplan explicitamente las lineas gufas de acceso al
crédito, politica cambiaria, y politica de ingresos —salarios y precios— con-
templadas para el afio. Explicitamente se contempla comprometer una frac-
cién significativa de la expansion del crédito interno al sector privado en este
objetivo.

h) Se introduce un sistema de concertacidn de politica de ingresos
orientado en tres direcciones. Primero, la defensa del nivel de empleo. Esto
implica, dada la magnitud de la restriccién externa, un descenso en salarios
reales, pero inferior al contemplado en la simulacion del programa inicial. La
menor tasa de inflacién prevista, permite un nivel de salarios reales mayor al
del programa inicial, con un reajuste promedio nominal aproximadamente si-
milar al contemplado en la simulacion del programa inicial. En segundo lugar,
se busca orientar los reajustes salariales con un criterio progresivo, benefician-
do proporcionalmente mds a los sectores de menores salarios y menor capaci-
dad de defensa. En tercer lugar, se concerta con las empresas lideres el com-
portamiento de precios, sobre la base de las lineas-guias de la politica mone-
taria-crediticia, la politica de tipo de cambio, y la politica salarial. El objetivo
en esta materia es quebrar expectativas de alzas desmesuradas de costos y evi-
tar la expansion de mérgenes de ganancia. El poder de negociacion del gobier-
no en este proceso de concertaciodn, reside en que a través del mismo puede
lograrse una menor inflacién, un mayor nivel de actividad, un mayor nivel de
empleo, una menor caida en salarios reales, y mayores utilidades reales, que
los obtenibles de la aplicacion de un programa de ajuste convencional. En par-
ticular conviene sefialar que con este disefio, la relacion tipo de cambio-sala-
rios se eleva, pero menos intensamente que en la simulacion del programa ini-
cial ~22 por ciento en lugar del aumento de 31 por ciento registrado en dicha
relacion en el ejercicio de prevision del programa de ajuste inicial.
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Hasta aqui la descripcion del conjunto de medidas que simulan el nue-
vo policy-mix explorado de ajuste interno. A continuacion se presenta una
sintesis de los principales resultados del mismo, estimados con el mismo mo-
delo utilizado para el ejercicio de prevision,

v La contraccién del PIB se reduce de —11.5 por ciento detectado en el

ejercicio de prevision a —2.0 por ciento. El nivel de exportaciones es ligera-
mente superior al del ejercicio de prevision —por la incidencia de los 28 millo-
nes de dolares adicionales en exportaciones no tradicionales— lo que se tradu-
ce en un menor descenso de las importaciones totales. Pero el principal factor
que explica el resultado expuesto es el cambio de composicion del gasto en di-
visas, en el que sobresale la elevacion de los insumos intermedios importados
en el total de importaciones.

También se reduce muy significativamente la contracciéon del PIB no ex-
tractivo y del PIB no extractivo moderno, en una intensidad ligeramente su-
perior a la del PIB global.

Lo anterior explica por qué se obtienen también resultados mds favora-
bles en materia de empleo. La tasa de desempleo estimada alcanza al 7.4 por
ciento, en comparacion con el 8.7 por ciento del ejercicio de prevision inicial.
La participacion del empleo informal en la PEA no extractiva alcanza al 44.7
por ciento, en contraste con el 47.1 por ciento estimado en el ejercicio de pre-
vision inicial. Laincidencia de ambos indicadores sumados, apunta a que la op-
cion de ajuste explorada estaria evitando que 3.7 puntos de por ciento de la
PEA no extractiva se volcaran hacia desempleo abierto o informalizacién. No
obstante, como cabria esperar, los resultados obtenidos se sit(an por encima
del 7.0 por ciento del desempleo abierto y del 42.6 por ciento de participa-
cién del empleo informal en la PEA no extractiva registrados en 1982.

Como resultado del menor ritmo de devaluaciones y las pautas concer-
tadas de politica de ingresos, el crecimiento estimado de precios al consumi-
dor, entre promedios afio, alcanza el 101 por ciento, en comparacién con el
111 por ciento registrado en el gjercicio de prevision inicial.

Dadas las pautas de reajustes salariales, el resultado previo es consisten-
te con una caida en salarios reales por ocupado —promedio ponderado para la
economia en su conjunto— de aproximadamente —11.0 por ciento entre pro-
medios-afio en contraste con el —16.0 por ciento registrado en el ejercicio de
prevision inicial. Cabe sefialar que, dada la magnitud de la restriccién exter-
na, sélo seria factible obtener mejores resultados en materia de salarios reales
si se admitiera una compresion significativa en margenes de ganancia, si se in-
trodujera una reforma tributaria o si se aceptaran resultados mds modestos en
creacion de empleos. Los dos primeros ajustes aparecen relativamente irrealis-
tas en el particular contexto de la experiencia analizada —lo cual no quiere de-
cir que sean inviables para otras situaciones. El tercero no parece deseable co-
mo objetivo de politica. El trade-off detectado por el modelo en este plano es
muy nitido. Dados el margen de ganancia consistente con el alza de precios, la
magnitud de la brecha externa y el maximo nivel de actividad compatible con
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dicha brecha, todo aumento adicional en salarios reales se lograria a expensas
de un descenso en el empleo interno. No obstante, conviene tener en cuenta
que ello se asocia a la intensidad de la restriccion externa —una catda de 25
por ciento en las importaciones a precios constantes— y no es necesariamente
extrapolable a otras experiencias en las que la intensidad de la restriccion ex-
terna sea menor.

Un resultado adicional en el plano de ingresos reales, es que en esta al-
ternativa se defiende relativamente mds la posicién de los asalariados de me-
nores ingresos, y también descienden menos los ingresos y salarios reales en
actividades informales.

Respecto a la participacion de las utilidades, dividendos, rentas e intere-
ses en el ingreso nacional, 1a estimacioén de la misma alcanza a un 32 por cien-
to, en comparacidén con el 30.8 por ciento registrado efectivamente en 1982%
y con el 34.0 por ciento estimado en el ejercicio de prevision inicial 1983. No
obstante, dado que en esta alternativa se defiende significativamente mds el ni-
vel de actividad interna, dicho agregado, medido a precios constantes, no re-
gistra un descenso en términos reales, en contraste con el decrecimiento que
se detecta en el ejercicio de prevision inicial. Este es un aspecto relevante, por-
que sefiala que la posicion promedio de las empresas tenderia a ser mds
desahogada que en el ejercicio de prevision inicial 1983. Lo que haria mds via-
ble pasos posteriores hacia una récuperacion, y neutralizaria expectativas re-
cesivas en decisiones de inversion y planes de produccion para el futuro,

Conviene hacer explicito que en la prictica el disefio de una politica de
ajuste interno a una coyuntura externa de emergencia, no es s6lo un problema
de cambios de composicion y de intensidad relativa en el uso de los instru-
mentos de politica disponibles. La secuencia cronoldgica de las acciones cons-
tituye un aspecto decisivo. En este sentido, la vision implicita en la opcioén
analizada es que entran en operacion primero y de inmediato, las medidas
orientadas a defender el equilibrio externo y obtener el cambio de composi-
cion del gasto en divisas, para lograr el rango de maniobra o ‘“‘espacio” adicio-

" nal a que se hiciera referencia. Ello incluye la politica cambiaria, los incenti-
vos selectivos a exportaciones, las politicas de compresion selectiva del gasto
en divisas, y la politica de ingresos, mientras se mantiene “‘sujeto” el gasto do-
méstico via politicas monetaria y fiscal. Sucesivamente, se va gradualmente
“ocupando” ese mayor espacio, en la medida y al ritmo que el mismo vaya
efectivamente concretdndose, con un pauiatino manejo menor contractivo de
la demanda interna, via politicas monetaria y fiscal. El indicador mds nitido
para esta secuencia es la posicién de reservas netas y la presion sobre el tipo
de cambio. Articular la misma composicién de politicas con una secuencia
temporal inversa, conduciria a resultados muy diferentes.

23.  Informacion de Cuentas de Ingreso Nacional, Cuentas Nacionales, Banco Central
de la Reserva del Perd.
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La conclusion fundamental que emerge de la opcion simulada, es que
parece aconsejable dedicar esfuerzos mds sistemdticos al andlisis de politicas
de corto plazo de ajuste interno no convencionales. Como se desprende de lo
expuesto previamente, la defensa del equilibrio externo se logra en la opcion
simulada con costos sociales en términos de empleo y salarios reales inferiores
a los detectados en el ejercicio de simulacion de la politica de ajuste original.
La cautela impuesta por la metodologia utilizada sugiere que aun cuando las
estimaciones no sean plenamente confiables, constituyen indicios para poste-
riores andlisis mds sistemadticos.
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ANEXO

DICCIONARIO DE VARIABLES

(Las variables se definen siguiendo su orden de aparicion en el modelo
especificado descrito en la seccion B).

)

variable exdgena

() = variable exdgena de politica

. DDENT
. DDEGC®
. ADEGC®
. DDERP®
. ADERP?

. DDEPR?

. ADEPR®

. DDENCP

. DDECP®

: Incremento de la deuda externa de largo plazo en el pe-

riodo corriente, neto de amortizaciones, en millones de
US dolares corrientes.

: Incremento bruto de la deuda externa de largo plazo

del Gobierno Central, en millones de US dolares co-
rrientes (desembolsos).

: Amortizacién de la deuda externa de largo plazo del

Gobierno Central, en el periodo corriente, en millones
de US dolares corrientes.

: Incremento bruto de la deuda externa de largo plazo

del resto del sector piblico, en millones de US ddlares
corrientes.

: Amortizaciéon de la deuda externa de largo plazo del

resto del sector publico, en el periodo corriente, en mi-
lones de US délares corrientes.

: Incremento bruto de la deuda externa de largo plazo

del sector privado, en millones de US ddlares corrientes.

: Amortizacién de la deuda externa de largo plazo del

sector privado, en el periodo corriente, en millones de
US dolares corrientes.

: Movimiento neto de capital de corto plazo y errores u

omisiones, en millones de US dolares corrientes.

: Incremento bruto de la deuda externa de corto plazo

total, en millones de US ddlares corrientes.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

ADECP®

IDEXT

IDEGC®
IDERP?
IDEPR®
iDECP

IDECP®

DEUXT
DEGC®
DERP®
DEPR®
DEUXT® ,
DECP

DECP? ,

: Amortizacion, en el periodo corriente de la deuda ex-

terna de corto plazo total, en millones de ddlares co-
mrientes, mds salidas autonomas de capital de corto pla-
zo (netas).

: Intereses pagados en el periodo corriente, de la deuda

externa de largo plazo total, en millones de US ddlares
corrientes.

: Intereses pagados de la deuda externa de largo plazo

del Gobierno Central, en millones de US ddlares.

: Intereses pagados de la deuda externa de largo plazo

del resto del sector publico, en millones de US délares.

: Intereses pagados de la deuda externa de largo plazo
del sector privado, en millones de US délares.

: Intereses pagados de la deuda externa de corto plazo

total, en millones de US doélares.

: Idem anterior, definida ex4genamente.

: Deuda externa total de largo plazo, en millones de US

délares.

: Deuda externa de largo plazo del Gobierno Central, en

millones de US ddlares.

: Deuda externa de largo plazo del resto del sector publi-

co, en millones de US dolares.

: Deuda externa de largo plazo del sector privado, en mi-

llones de US dolares.

: Deuda externa total de largo plazo del periodo previo,

en millones de US ddlares corrientes.

: Deuda externa total de corto plazo, en millones de US

dolares corrientes.

: Deuda externa total de corto plazo del periodo previo,

en millones de US doélares corrientes.
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24.
25.

2.
27.

28.
29.
30.

31.

32.

33.
34.

35.

100

MRE : Capacidad para importar tijada por la disponibilidad de
divisas para el afio corriente, en millones de US dolares.

XBSD : Ingresos por exportaciones de bienes y servicios, en mi-
llones de US ddlares.

DRES : Utilizacion de reservas netas, en millohes de US délares,

- aceptada como meta para el periodo corriente, compa-
tible con la restriccion externa.

YNEX : Ingresos netos de factores del exterior, en millones de
US délares corrientes (0 pagos netos a factores del ex-
terior).

IDIX® . : Inversion directa externa, en millones de US ddlares co-

: rrientes.

XBST : Ingresos por exportaciones de bienes tradicionales, en
millones de US ddlares corrientes.

XBSNT : Ingresos por exportaciones de bienes no tradicionales,
en millones de US doélares corrientes.

Xvs® - : Exportaciones de servicios no financieros (netas), en
millones de US délares corrientes.

2 QXT{* PXT] : Suma de los valores proyectados de exportaciones

=1 de bienes y servicios tradicionales, descompuesto ca-
da término en quantum exportado (QXT°) y precios
esperados (PX’I*I’) Incluye 12 bienes que son
(1) Harina de pescado; (2) algodén; (3) aziicar; (4) co-
bre; (5) café; (6) hierro; (7) plata refinada; (8) plomo;
(9) zinc; (10) petréleo y derivados; (11) aceite de pes-
cado; (12) oro; metales menores y otros, en millones de

US dolares.

InIXBSNT logaﬁtmo natural de un indice de los ingresos anuales
de exportaciones no tradicionales, 1970=100.

IPXNT? : Indice de precios anuales de las exportaciones no tradi-
cionales, 1970=100.

Imc® . . . )

_— Indice del tipo de cambio promedio anual, 1970=1.
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36.

37.

38.

39.

40.

41.

42,

43,

44,

45.

46.

47.

ITRX®

IXBNT

XBSNT?,

IXBSNT® ,

RYNEX®

PATR®

MBS

AMBS?

IPMN70

TC*®

ITA®
100

IPM70°

: Indice 1970=100 de las tasas de retorno —subsi-

dios— a las exportaciones no tradicionales (la relacién

___fetomos g6 hace =100 en 1970, y se procede
exp. no tradicion.

a construir el indice anual a partir de esta definicion).

: Indice de los ingresos anuales de exportaciones no tra-

dicionales, 1970=100.

: Ingresos de exportaciones no tradicionales del afio an-

terior, en millones de US dolares.

: Valor alcanzado por el indice de los ingresos de expor-

tacién de los bienes y servicios no tradicionales, en el
afio previo.

: Resto de los ingresos netos (o pagos netos) de factores

del exterior (no incluye seguros y fletes que estan in-
cluidos en las partidas de MRE y XBSD).

: Pagos de transferencias recibidas del resto del mundo,

en millones de US ddlares corrientes.

: Importaciones de bienes y servicios, en millones de so-

les a precios constantes de 1970.

: Ajuste o factor de correccion para empalmar la infor-

macion de halanza de pagos con la categoria MBS de
cuentas nacionales.

: Indice de precios en moneda nacional o deflactor impli-

cito de las importaciones de bienes y servicios, 1970=100
(comprende efecto precios CIF en US délares, efecto
TC®, y efecto de tasas arancelarias).

: Tasa de cambio, soles por US 1 délar, promedio anual. -

: Indice (1 + TA), 1970=1, donde TA es la tasa arancela-

ria ad valorem, promedio anual.

: Indice de precios de las importaciones, CIF Perii en d6-

lares corrientes, 1970=100.
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48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

_ 56.

57.

58.

59.

60.

61.

102

XBS

APCN

IPXN/100
]
IPXN

IPXN_|
PX
Té00
MBSCE
MBSI
MBSK

MDIVER®

CATAS®

InMBSC

CPRIV

: Exportaciones de bienes y servicios, en millones de so-

les a precios constantes de 1970.

: Ajuste definicional por pasaje de exportaciones segiin

balanza de pagos a exportaciones seglin cuentas nacio-
nales.

: Indice deflactor implicito de las exportaciones en mo-

neda nacional, 1970=1.

: Tasa de crecimiento anual del indice de precios en mo-

neda nacional de las exportaciones.

: Idem definicidn numeral 50, para el periodo previo.

: Tasa de crecimiento del indice de precios FOB en déla-

res de las exportaciones.

: Tasa de crecimiento del tipo de cambio entre prome-

dios afio —o tasa de devaluacion del sol.

: Importaciones de bienes y servicios de consumo, en mi-

llones de soles a precios constantes de 1970.

: Importaciones de bienes y servicios intermedios (insu-

mos), en millones de soles a precios constantes de 1970.

: Importaciones de bienes y servicios de capital, en millo-

nes de soles a precios constantes de 1970.

: Importaciones de bienes diversos —no clasificables en

MBSC, MBSI 0 MBSK-- y ajustes.

: Importaciones de bienes y servicios de consumo adicio-

nales provocados por los desastres naturales en areas
agricolas, en millones de soles a precios constantes de
1970.

: Logaritmo natural de la variable MBSC.

> Consumo privado total, en millones de soles a precios

constantes de 1970.



- 62.

63.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

IPM®

1PC70

. NPCRP®

InMBSI

PIBNEM

IPMI°

ITAMI®

IDI1

IBMET

DCBSBPR

DCIRCSP

DDFASP

DOPSB?

: Indice de precios CIF en US doélares de las importacio-

nes, 1970=100.

: Indice de precios al consumidor, promedio anual,

1970=100.

: Nimero de partidas sujetas a restricciones, controles,
cuotas, etc. de cardcter para-arancelario.

: Logaritmo natural de MBSIL.

: Producto bruto interno del sector moderno no extrac-

tivo (proxy operacional: producto intermno bruto no ex-
tractivo menos producto bruto sector informal no ex-
tractivo).

: Indice de precios CIF en US délares de las importacio-

nes de bienes intermedios, 1970=100.

: Indice de la tasa arancelaria ad valorem sobre las impor-

taciones de bienes intermedios, 1970=100.

: Indice deflactor implicito del PIB 1970=100.

: Inversion bruta fija en maquinaria y equipo, total, en

millones de soles a precios constantes de 1970.

: Aumento anual a fin del periodo de crédito bruto del

sistema bancario consolidado al sector privado, en mi-
llones de soles a precios corrientes.

: Aumento anual a fin del periodo del monto de billetes,

monedas y depositos a la vista en poder del sector pri-
vado, en millones de soles a precios corrientes.

: Aumento anual a fin del periodo de los depoésitos de

ahorro y a plazo fijo, en moneda nacional y extranjera,
en millones de soles a precios corrientes (o incremento
del cuasidinero).

: Aumento anual a fin del periodo de otros pasivos del

sistema bancario consolidado.

103



75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84,

85.

86.

104

TCBC®

AMRES®

DOONEX?

DCBBCGC®

DDVECBC®

DCBRSBGC

DDVGCRSB® :

DCBBCRP™

DDVRPBC®

DCBRSBRP

DDVRPRSB® :

DCFINB®

: Tipo de cambio utilizado por el Banco Central para las

cuentas monetarias anuales.

: Ajuste de la variacién de reservas para hacer consisten-

tes las cuentas de balanza de pagos con las cuentas mo-
netarias, por diferencias entre TCBC y TC®.

: Aumento de otras operaciones netas con el exterior, en

millones de soles a precios corrientes.

: Aumento a fin del periodo del crédito bruto del Banco

Central al Gobierno Central, en millones de soles a pre-
cios corrientes.

: Aumento a fin del periodo de los depoésitos a la vista

del Gobierno Central en el Banco Central, en millones
de soles a precios corrientes.

: Aumento a fin del periodo del crédito bruto del resto

del sistema bancario al Gobierno Central, en millones
de soles a precios corrientes.

Aumento a fin del periodo de los depositos a la vista
del Gobierno Central en el resto del sistema bancario,
en millones de soles a precios corrientes.

: Aumento del crédito bruto del Banco Central al resto

del sector piblico, en millones de soles a precios co-
rrientes.

: Aumento de los depositos a la vista del resto del sector

publico en el Banco Central, en millones de soles a pre-
cios corrientes.

: Aumento a fin del periodo del crédito bruto del resto

del sistema bancario al resto del sector piblico, en mi-
Hlones de soles a precios corrientes.

Aumento a fin del periodo de los depdsitos a la vista
del resto del sector piiblico en el resto del sistema ban-
cario, en millones de soles a precios corrientes.

: Aumento del crédito neto del sistema bancario consoli-



87.

88.
89.

90.

91.

92.

93.

9.

95.

96.

97.

98.

DOASB?

InCIRCSPD
PIB

CIRCSPD

CIRCSPO

CHI®

DCIRCSP

CIRCSPO_,

DFASP

DFAMN

DFAME

CME

dado al sistema financiero no bancario, en millones de
soles a precios corrientes.

: Aumento de otros activos del sistema bancario consoli-

dado, en millones de soles a precios corrientes.

: Logaritmo natural de la variable CIRCSPD.

: Producto interno bruto a precios de mercado, en millo-

nes de soles a precios constantes de 1970.

: Demanda de billetes, monedas y depdsitos a la vista al

31 de diciembre de cada afio, en millones de soles a
precios corrientes, del sector privado.

: Oferta de billetes, monedas y depdsitos a la vista, idem

anterior.

: Coeficiente para simular la decision del BCRP de res-

tringir o aumentar la liquidez, en relacién a lo requeri-
do por el sector privado.

: Aumento del stock de billete, monedas y depésitos a la

vista en poder del sector privado, en mitlones de soles
a precios corrientes, entre saldos a fin de periodo.

: Idem numeral 91 para el periodo previo.

: Total de depésitos de ahorro y a plazo fijo al 31 de di-

ciembre de cada afio, en millones de soles a precios
corrientes. :

: Total de depoésitos de ahorro y a plazo fijo, en moneda

nacional, al 31 de diciembre de cada afio, en millones
de soles a precios corrientes.

: Total de depdsitos a plazo en moneda extranjera, al 31

de diciembre de cada afio, valuados al TCBC de cuentas
monetarias, en millones de soles a precios corrientes.

: Total de cuasidinero en certificados de moneda extran-

jera al 31 de diciembre de cada afio, valorizados al
TCBC de cuentas monetarias, en millones de soles a
precios corrientes.
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99.

100.

101.

102.

103.

104.

10s.

106.

107.

108.

109.

110.

111,

112,

106

BCRN®

YNAD

ITIN®

(DFAMN/ID) :

: Total dg bonos para la reconstruccién nacional, al 31

de diciembre, en millones de soles a precios corrientes
(s6lo para 1983 en adelante).

: Ingreso nacional, en millones de soles, a precios corrien-

tes de cada afio.

: Indice de la tasa de interés interna —tasa de descuento

sistema bancario— 1970=100.

: Tasa de crecimiento —entre promedios afio— del indice

de precios implicitos o deflactor del producto interno
bruto.

Depésitos a plazo fijo y de ahorro en moneda nac1onal
a precios constantes en 1970.

In (CME +DFAME) : Logaritmo natural del agregado (CME + DFAME).

TIME®

TIN

: Tasa de interés para los depésitos en moneda extranje-

ra.

: Tasa de interés interna —administrada— (proxy, tasa de

descuento sistema bancario).

(CME+Df"AME) : Total de cuasidinero en moneda extranjera, en mitlo-

InDFAME

DDFASP

RESERN

RESERN_,

CBSBPR

nes de soles a precios corrientes.

: Logaritmo natural de DFAME. -

: Incremento anual —diferencia de saldos a fin de perio-

do— de los depbésitos a plazo fijo y de ahorro en millo-
nes de soles a precios corrientes.

: Stock de reservas internacionales netas, sistema banca-

rio consolidado, a fin de periodo, en millones de US

.dolares corrientes.

: Idem anterior para el periodo previo.

: Crédito bruto del sistema bancario consolidado al sec-

tor privado —stock a fin de periodo— en millones de
soles a precios corrientes.



113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

CBSBPR

FINGC®™

DBFIGC®

FINRP®

DBFIRP?

IBGC

IKGC®

FEGC

TKRP®

OGKGC®

D

TI

™ X

0ICGC®

: I1dem anterior para el periodo previo.

: Financiamiento interno del Gobierno Central, en millo-

nes de soles a precios corrientes (incremento neto).

: Aumento de bonos y otros ajustes de financiamiento

interno del Gobierno Central, en millones de soles a
precios corrientes.

: Financiamiento interno del resto del sector publico, en

millones de soles a precios corrientes (incremento neto).

: Incremento de bonos y otros ajustes de financiamiento

interno del resto del sector publico, en millones de so-
les a precios corrientes.

: Inversion bruta del Gobierno Central, en millones de

soles a precios corrientes.

: Ingresos de capital del Gobierno Central, en millones

de soles a precios corrientes,

: Financiamiento externo del Gobierno Central, en mi-

Ilones de soles a precios corrientes.

: Transferencias en cuenta capital del Gobierno Central

al resto del sector publico, en millones de soles a pre-
cios corrientes.

: Otros gastos de capital del Gobierno Central, en millo-

nes de soles a precios corrientes.

: Tributacién directa, en millones de soles a precios co-

rrientes.

: Tributacién indirecta, en millones de soles a precios co-

rrientes.

: Tributacion sobre importaciones y exportaciones, en

millones de soles a precios corrientes.

: Otros ingresos corrientes del Gobiemno Central, en mi-

Hones de soles a precios corrientes.
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127.

128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

108

WGC

CBSGC®

TCGPR

TCGRP®

TCGEX®

IDEXGC
IDIGC?

0GCGC®

DOCVALY

ATC?

0
%46

0
41

: Total de gasto en remuneraciones del Gobierno Central,

en millones de soles a precios corrientes.

: Compras de bienes y servicios, efectuadas por el Go-

bierno Central, en millones de soles a precios corrien-
tes.

: Transferencias en cuenta corriente del Gobierno Cen-

tral al sector privado, en millones de soles a precios co-
rrientes.

: Transferencias en cuenta corriente del Gobierno Central

al resto del sector piblico en millones de soles a precios
corrientes.

: Transferencias corrientes del Gobierno Central al exte-

rior, en millones de soles a precios corrientes.

: Intereses de la deuda externa del Gobierno Central, en

millones de soles a precios corrientes.

: Intereses de la deuda interna del Gobierno Central, en

millones de soles a precios corrientes.

: Otros gastos corrientes del Gobierno Central, en millo-

nes de soles a precios corrientes.

: Documentos valorados, en caja, al 31 de diciembre de

cada afio (incluida dentro de OICRP®) en millones de
soles a precios corrientes.

: Ajuste tipo de cambio para reflejar el tipo de cambio

vigente en cuentas fiscales.

: Proporcion del movimiento neto de capital de corto

plazo —balanza de pagos— representado por el incre-
mento de la deuda externa de corto plazo del Gobierno
Central.

: Coeficiente de participacion de los intereses de la deu-

da externa de corto plazo del Gobierno Central, en el
total de intereses de la deuda de corto plazo de cuentas
externas.



139.

140.

141.

142,

143.

144,

145.

146.

147.

148.

149.

150.

151.

152.

IBRP
IKRP®
FERP
OGKRP®
VBSRP
OICRP
WRP
CBSRP°

TCRPPR®

TRPEX®

IDEXRP

IDIRP

OGCRP®

49

: Inversion bruta del resto del sector piblico, en millo-

nes de soles a precios corrientes.

: Ingresos de capital del resto del sector piblico, en mi-

Tlones de soles a precios corrientes.

: Financiamiento externo del resto del sector piblico, en

millones de soles a precios corrientes.

: Otros gastos de capital del resto del sector publico, en

millones de soles a precios corrientes.

: Ventas de bienes y servicios del resto del sector pibli-

co, en millones de soles a precios corrientes.

: Otros ingresos corrientes del resto del sector publico,

en millones de soles a precios corrientes.

: Remuneraciones totales del resto del sector piblico, en

millones de soles a precios corrientes.

: Compras de bienes y servicios del resto del sector pibli-

co, en millones de soles a precios corrientes.

: Transferencias corrientes del resto del sector publico al

sector privado, en millones de soles a precios corrien-
tes.

: Transferencias del resto del sector publico al exterior,

en millones de soles a precios corrientes.

: Intereses de la deuda externa del resto del sector plbli-

co, en millones de soles a precios corrientes.

: Intereses de la deuda interna del resto del sector publi-

co, en millones de soles a precios corrientes.

: Otros gastos corrientes del resto del sector publico, en

millones de soles a precios corrientes.

: Proporcién del endeudamiento externo de corto plazo

del resto del sector piblico en el movimiento neto de
capital de corto plazo de cuentas externas.
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153.

154.

155.

156.

157.

158.

159.

160.

161.
162.

163.

164.

165.

166.

167.

168.

110

\?v% : Tasa de reajuste de las remuneraciones medias nomina-
les del Gobierno Central.

é ‘é : Tasa de aumento del empleo del Gobierno Central.

CRTX : Monto de certificados de retorno por exportaciones no
tradicionales, en millones de soles a precios corrientes.

RTCGPR? : Resto de las transferencias corrientes del Gobierno
Central al sector privado, en millones de soles a precios
corrientes.

InCRTX : Logaritmo natural de CRTX.

InTD : Logaritmo natural de TD.

DUMTRIDBO/ sz : Variable muda para captar el desplazamiento de la

funcion de tributacion directa en 1981-82.

TIT : Tributacion indirecta total, interna y externa, en millo-
nes de soles a precios corrientes.

lnTMyX : Logaritmo natural de TM, X.

In(VBSRP/IDI) : Logaritmo natural de (VBSRP/IDI).

[PBSRP® : Indice de precios de los bienes y servicios vendidos por
el resto del sector publico, 1970=100.

v?/‘]’) : Tasa de reajuste de las remuneraciones medias nomina-
les del resto del sector publico para el afio corriente.

& ‘]’) : Tasa de aumento del empleo en el resto del sector pi-
blico, para el afio corriente.

WGC_, : Némina de remuneraciones del Gobierno Central del
afio previo, en millones de soles a precios corrientes.

WRP_, : Nomina de remuneraciones del resto del sector publico
del afio previo, en millones de soles a precios corrien-
tes.

DEFPU : Déficit total del sector publico, en millones de soles a

precios corrientes.



169.

170.

© 171,

172.

173.

174,

175.

176.
177.
178.
179.
180.
181.
182.

183.

184.

. 185.

DEFGC
CPUS

VBSGC®

CSss?
IMF,

IMF,

1PC?

0
IREM!

IREM?

IREM?

: Déficit total del Gobierno Centrg'\], en millones de soles

a precios corrientes.

: Consumo puiblico, en millones de soles a precios co-

rrientes,

: Ventas de bienes y servicios del Gobierno Central, en

millones de soles a precios corrientes —incluida dentro

de OICGC®.

: Contribuciones de la seguridad social percibidas por el

resto del sector pblico —incluida dentro de OICRP?.

: Coeficiente de participacion del déficit pablico en el

PIB a precios corrientes.

: Coeficiente de participacion del déficit. del Gobierno

Central en el PIB a precios corrientes.

: Tasa porcentual de crecimiento de los precios al consu-

midor del promedio del primer trimestre del afio res-
pecto al promedio del trimestre previo.

: Idem anterior para el segundo trimestre.

: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 175.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 176.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 177.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 178.

: Tasa de crecimiento de las remuneraciones medias por

ocupado en el primer trimestre, respecto al promedio
del trimestre anterior.

: Idem anterior para el segundo trimestre.

: Idem anterior para el tercer trimestre.
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186.

187.

188.
189.

190.

191.

192.
193.

194.

195.

196.
197.
198.

199.

200.
201.

202.

112

IREM*

1DM!

IDM?
1DM3
DM?

afg

DUM?
DUM3
puM?*

DUM,

2
DUM?
DUM?

puM?

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Tasa de crecimiento del indice de precios de componen-

nente importado, en moneda nacional, en el primer tri-
mestre respecto al promedio del trimestre previo.

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.

:.Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Tasa de variacion de uno mas el mark-up sobre costos

primos en el primer trimestre respecto al promedio del
trimestre anterior.

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Variable muda para captar el efecto de la eliminacion

del sistema de control de precios, desde el cuarto tri-
mestre de 1980 hasta la actualidad, sobre la tasa de cre-
cimientos de precios al consumidor del primer trimes-
tre.

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.
: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Variable muda para captar el efecto de shocks externos

sobre precios, de acuerdo a lo especificado en el texto,
correspondiente al primer trimestre.

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre.



203.

204.
205.
206.
207.
208.
209.
210.

211,

212,

213.

214.

21s.

216.

217.

218.

219.
220.
221.

IREM!

IREM?
IREM?
IREM*
IREM*
IREM? |
IREM? |
IREM* |

IREM

IREM_,

o

IDM!

IDM?
IDM?
IDM*

IDM! |

IDM? |
IDM? |

4
IDM* |

: Indice promedio trimestral de las remuneraciones por

ocupado, correspondiente al primer trimestre.

: Idem anterior para el segundo trimestre.

: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 203.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 204.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 205.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 206.

: Indice promedio anual de las remuneraciones por ocu-

pado.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 211.

: Tasa de crecimiento anual de las remuneraciones por

ocupado, promedio ponderado para toda la economia.

: Indice de precios de componente importado, promedio

para el primer trimestre.

: Idem anterior para el segundo trimestre.

: Idem anterior para el tercer trimestre,

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Variable rezagada correspondiente a la definida en el

numeral 214

: Idem anterior para el numeral 215.
: Idem anterior para el numeral 216.

: Idem anterior para el numeral 217.
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222.

223.
224,
225.

226.

227.
228,
229,

.230.

231.
232.
233.

234.

235.

236.

237.

238.

239.

- 240.

114

IPM1°

IPM2°
1PM3°
1PM4°

ITC1%®

ITC2%
ITC3%
ITC4%

ITA1%

ITA2%
ITA3%

ITA4%

18cO; 1

1pc0: 2
B0, 3
1pcOs 4

1pcDs |

pcD: 2

1pcD: 3

: Indice de precios de importaciones CIF Per(, promedio

del primer trimestre.

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.
: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Indice de tipo de cambio, promedio del primer trimes-

tre.

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.
: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Indice de 1 mds la tasa arancelaria ad valorem, prome-

dio del primer trimestre.
1 ]

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Tasa de crecimiento del IPC “observado” en el primer

trimestre respecto al promedio del trimestre anterior.

: Idem anterior para el segundo trimestre.

: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Tasa de crecimiento del IPC proyectada sin efecto

mark-up, del primer trimestre respecto al promedio
del trimestre previo.

: Idem anterior para el segundo trimestre.

: Idem anterior para el tercer trimestre.



241.

242,

243.
244,

245.

246.
247.
248.
249.

250.

251.

252.

253.

254.

255.

256.

257.

258. IDM

259.

El
ﬁz
ﬁs
ge
t=26
=27
>
j t=28
t=29
D2!
D2?
( ﬁ D23
D2*
D3!
D3?
> <
D3?
D3*
DM
I—l_)ﬂ——x

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Tasa de variacion de la porcion de la diferencia entre la

tasa de variacion observada del IPC y la proyectada sin
efecto mark-up, explicada por tendencia o shocks, co-
rrespondiente al primer trimestre.

: Idem anterior para el segundo trimestre.
: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre.

: Valor asumido por la variable transcurso del tiempo

medida en trimestres, en las ecuaciones (98) a (102), en
los cuatro trimestres de 1983.

-

: Variable muda para captar efectos de valores extremos

muy bajos de ET en ecuaciones (98) a (102), en los
cuatro trimestres.

: Variable muda gara captar efectos de valores extremos

muy altos de E1 en ecuaciones (98) a (102), en los
cuatro trimestres.

: Indice de precios de componente importado, promedio

anual de los indices trimestrales.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 260.
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260.

261.
262.

263.

264.

265,

266.

267.

268.

269.

270.
271.
272.
273.

274,

275.

276.

116

IPMN70_,

ITC

IpC3

IPC_,

IPC

: Tasa de crecimiento anual del indice de precios de

componente importado, compatible con su cdlculo so-
bre bases trimestrales.

: Variable rezagada de IPMN70.

: Indice de tipo de cambio, promedio anual de los indi-

ces trimestrales.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 264.

: Tipo de cambio promedio del afio previo, soles por US

1 dolar.

: Indice de tipo de cambio promedio del afio previo.

: Indice de precios al consumidor promedio primer tri-

mestre.

: Indice de precios al consumidor promedio segundo tri-

mestre.

: Indice de precios al consumidor promedio tercer tri-

mestre.

: Indice de precios al consumidor promedio cuarto tri-

mestre.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 266.
: Idem anterior para numeral 267.
: Idem anterior para numeral 268.
: Idem anterior para numeral 269.

: Indice de precios al consumidor promedio anual de los

cuatro trimestres.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 274.

: Tasa de variacién anual de precios al consumidor, entre

promedios-afio, definido cada promedio como prome-
dio de los cuatro trimestres de cada afio.



271.

278.

279.

280.

281.

282.
283.

284.

285.

286.

287.
288.

289.

290.

291.

292.

1IPC70.-,

o
IPCAC

DI,

1+

(1 +g)>°
(1+gy°
a+g

IPIGB
IPIPO

IPIPR
InIPIPR

InIPIPRME

: Variable rezagada de IPC70 —afio previo.

: Tasa de variacién del indice de precios al consumidor

aiio calendario (proxy).

: Variable rezagada de IDI —deflactor implicito del PIB

en el afio previo.

: Tasa de variacion anual del margen macroecondmico de

ganancias brutas agregadas —o tasa de variacion de la
participacion de las utilidades, dividendos, ventas e in-
tereses en el producto interno bruto.

: Factor de margen —uno mds el mark-up sobre costos

primos— del primer trimestre.

: Idem anterior para el segundo trimestre. .
: Idem anterior para el tercer trimestre.

: Idem anterior para el cuarto trimestre,

: Indice anual de precios implicitos de la inversion geo-

grafica bruta, 1970=100.

: Indice anual de precios implicitos de la inversion pabli-

ca, 1970=100.

: Indice de precios de la inversion privada 1970=100.
: Logaritmo natural de IPIPR.

: Logaritmo natural de IPIPRME.

1 (IPMK® *ITC® *ITA®) : Indice de precios de importaciones de bienes

IPIPRME

InIPIME

de equipo, 1970=100, que recoge el triple
efecto de: evolucion de precios CIF, tipo de cambio y
tasas arancelarias.

: Indice de precios de la inversion privada en maquinaria

y equipo, 1970=100.

: Logaritmo natural de IPIME.
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293.

294.

295,
296.

297.

298.

299.

300.

301.

302.
303.
304
© 305.
306.

- 307.

118

IPIME

InIPIPRCO

IPIPRCO

IPCPU

IPCPU_,

So
8

o
o

@o
08
o

IPCDIC

ALGO®

CPU
IBPRCO
IBPRME
IBPU
VE°

InCPRIV

: Indice de precios de la inversion en maquinaria y equi-

po, 1970=100.

: Logaritmo natural de IPIPRCO.

: Indice de precios de la inversion privada en construc-

¢ion, 1970=100.

: Indice de precios implicitos en el consumo del gobier-

no, 1970=100.

: Variable rezagada de la definida en el numeral previo.

: Tasa de reajuste anual de las remuneraciones por ocu-

pado, promedio ponderado sector publico.

: Tasa de crecimiento anual del empleo, promedio pon-

derado sector publico.

: Tasa de variacidén del indice de precios al consumidor

afio calendario, incorporando efecto catdstrofes natura-
les.

: Puntos de por ciento adicionales de variacion anual afio

calendario del IPC, provocados por las catistrofes natu-
rales.

: Consumo piblico en millones de soles a precios cons-

tantes de 1970.

: Inversiéon bruta privada en construccidn, en millones de

soles a precios constantes de 1970.

: Inversion bruta privada en maquinaria y equipo, en mi-

llones de soles a precios constantes de 1970.

: Inversién bruta puiblica, en millones de soles a precios

constantes de 1970.

: Variacion de existencias, en millones de soles a precios

constantes de 1970.

: Logaritmo natural de CPRIV (consumo privado).



308.
309.
310.
311.
312.
313.

314.

315.
316.
317.

318.

319.

320.

321,

IPMBK® -

YDPG

WT
InIBPRCO
DUM8 1/82(31 1) :
InIBPRME

piB®

PIBPT

ITAMK
PIB_,

DPiB®

: Ingreso nacional disponible para el gasto, en millones

de soles a precios corrientes.

: Remuneraciones totales, némina agregada de la econo-

mia en su conjunto, en millones de soles a precios co-
rrientes. )

: Logaritmo natural de IBPRCO.

Variable muda para captar el desplazamiento de la in-
version privada en construccién en 1981/82.

: Logaritmo natural de IBPRME.

: Producto interno bruto a precios de mercado, esperado

para el afio corriente seglin expectativas empresariales,
en millones de soles a precios constantes de 1970.

: Producto interno bruto potencial, o de uso pleno de la

capacidad productiva disponible, en millones de soles a
precios constantes de 1970.

: Indice de precios de las importaciones de bienes capi-

tal, CIF Perd, 1970=100.

: Indice de 1 mds la tasa arancelaria ad-valorem sobre im-

portaciones de bienes de capital, 1970=100.

: Producto interno bruto del afio previo, a precios cons-

tantes de 1970.

: Aumento estimado del PIB esperado para el afio co-

rriente, en millones de soles a precios constantes de

~ 1970.

DPiB®:©

InPIBNE

PIBNE

: Proyeccién exogena del aumento esperado estimado

del PIB para el afio corriente, en millones de soles a
precios constantes de 1970,

: Logaritmo natural del producto interno bruto no ex-

tractivo.

: Producto interno bruto no extractivo, en millones de

soles a precios constantes de 1970.
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322.

323.

324,

325.

326.

327.

328.

329.

330.
331.
332.

333.

334.

120

PIBE

InPIBNEM

PIBNEM

PRODSIU

IBMET

IBPUME®

PIBNEMPT

i=t—1
=D

PIBNEPT

BPIBNEMPT

BPIBPT
BPIBNEPT

PEANE

\
: Producto interno bruto extractivo, en millones de soles

a precios constantes de 1970 (incluye agricultura, gana-
deria, caza, pesca y mineria).

: Logaritmo natural de PIBNEM.

: Producto interno bruto de las actividades modernas no

extractivas, en millones de soles a precios constantes de
1970.

: Producto interno bruto de las actividades informales

urbanas, en millones de soles a precios constantes de
1970.

: Inversion bruta total en maquinaria y equipo en millo-

nes de soles a precios constantes de 1970.

: Inversion bruta piblica en maquinaria y equipo, en mi-

llones de soles a precios constantes de 1970.

: Producto potencial o de pleno uso de la capacidad pro-

ductiva disponible, en millones de soles a precios cons-
tantes de 1970.

Sumatoria de la inversion bruta total en maquinaria y
equipo, desde 1966 hasta el afio anterior al corriente,
en millones de soles a precios constantes de 1970.

: Producto interno bruto no extractivo potencial, en mi-

Hones de soles a precios constantes de 1970.

: Capacidad productiva no extractiva moderna no utiliza-

da, en millones de soles a precios constantes de 1970.

: Capacidad productiva no utilizada en millones de soles

a precios constantes de 1970.

:"Capacidad productiva no extractiva no utilizada, en mi-

llones de soles a precios constantes de 1970.

: Poblacién econ6micamente activa no extractiva, en mi-

les de personas activas.



335.

336.

337.

338.

339.

340.

341.

342.

343,

344.
345.

346.

- 347.

348.

PEAT®

PEAE®

ENET

ENEM

ESIU

ENEPU

ENEPRM

ENEGC

ENERP

ENEGC_,
ENERP_,

EPRMCC

EPRMNC

EXMAU

: Poblacidon econdémicamente activa total, en miles de

personas activas.

: Poblacion econémicamente activa extractiva, en miles

de personas activas.

: Empleo no extractivo total, en miles de personas acti-

vas.

: Empleo no extractivo moderno, en miles de personas

activas.

: Empleo en el sector informal urbano no extractivo, en

miles de personas activas (definido como el agregado
de: trabajadores por cuenta propia —excluidos profe-
sionales, técnicos y afines— familiares no remunerados,
asalariados en servicio doméstico y asalariados en micro-
empresas informales). '

: Empleo en el sector piblico, en miles de personas acti-

vas.

: Empleo no extractivo moderno en el sector privado, en

miles de personas activas.

: Empleo en el Gobierno Central, en miles de personas

activas.

: Empleo en el resto del sector publico, en miles de per-

sonas activas.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 342.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 343.

: Empleo no extractivo en el sector privado moderno,

con convenios colectivos, en miles de personas activas.

: Empleo no extractivo en el sector privado moderno, sin

convenios colectivos, en miles de personas activas.

: Excedente de fuerza laboral no extractiva no ocupada

en el sector privado moderno o en el sector publico, en
miles de personas activas.

121



349.

350.

351

352.

353.

354.

355.

356.

357.
358.

359.

360.

361.
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CINF

DESEMP

TDESEMP

TDESEMP*

CASINF

TASEME

DUM77/78(355) .

DUM81/82q):

InEASE
EASE

ETIE

YTI

UDRI

: Coeficiente de participacion del empleo informal en la

PEA no extractiva.

: Desempleo abierto no extractivo en miles de personas

activas, definicion compatible con estimaciones censa-
les urbanas.

: Tasa de desempleo abierto, definicion compatible con

numeral 350.

: Tasa de desempleo abierto, definicion compatible con

encuestas de mano de obra.

: Coeficiente de participacion de los asalanados informa-

les en el empleo informal.

: Empleo informal asalariado —servicio doméstico y asa-

lariados en microempresas informales— en miles de per-
sonas activas.

Variable muda para captar el efecto de las crisis 1977/78
sobre el nivel de empleo asalariado informal.

Variable muda para captar el efecto de la recesion ex-
terna 1981/83 sobre el nivel de empleo asalariado infor-
mal.

: Logaritmo natural de EASE.

: Empleo asalariado en sectores extractivos en nules de

personas activas.

: Empleo de trabajadores independientes en actividades

extractivas —el grueso explicado por minifundistas y fa-
miliares— en miles de personas activas.

: Ingreso total de todos los trabajadores independientes,

en millones de soles a precios corrientes —definicion
compatible con cuentas de ingreso de cuentas naciona-
les.

: Agregado de utilidades, dividendos, rentas e intereses,

en millones de soles a precios corrientes —definicion
compatible con cuentas de ingreso de cuentas naciona-
les.



362.

363.

364.

365.

366.

367.

368.

369.

370.
371.

372.

373.

374,

375.

WTNE

WTE

£ >€l

=

BI

€| nél

£

Weo .
W )

wminru

Inw A

DUM 77785,

DUMS8 1/82(375) :

: Logaritmo natural de W, .

: Total de remuneraciones —sueldos y salarios— pagadas

en actividades no extractivas, en millones de soles a
precios corrientes.

: Total de remuneraciones pagadas en actividades extrac-

tivas, en millones de soles a precios corrientes.

: Tasa nominal de salarios anual, en miles de soles por

ocupado, correspondiente a los ocupados en el sector
privado moderno con convenios colectivos.

: Tasa nominal de salarios anual, en miles de soles por

ocupado, correspondiente a los ocupados en el sector
privado moderno sin convenios colectivos.

: Tasa nominal de salarios anual, en miles de soles por

ocupado, correspondiente a los asalariados informales
urbanos.

: Tasa nominal de remuneraciones medias, en miles de

soles por ocupado, en el Gobierno Central.

: Tasa nominal de remuneraciones medias, en miles de

soles por ocupado, en el resto del sector publico.

: Tasa nominal de salarios por ocupado, en el sector ex-

tractivo, en miles de soles por ocupado.

: Variable rezagada de la definida en el numeral 367.
: Variable rezagada de la definida en el numeral 368.

: Salarios nominales minimos legales promedios para zo-

nas rurales, en miles de soles por ocupado.

A

Variable muda para captar el desplazamiento de los sa-
larios nominales por ocupado en el sector privado mo-
derno con convenio colectivo asociado a la aceleracién
inflacionaria de 1977/78.

Variable muda para captar el desplazamiento de los sa-
larios nominales por ocupado en el sector privado mo-
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376.

377.

378.

379.

380.

381.

382.
383.
384.
385.
386.
387.
388.

389.

390.
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wminurb

DUM77/78(377) .

DUM81/82,)
YMSIU
DUM7778 555
DUMS 1825

ENEM_,
EASE_,
TASEME_,
EPRMNC_,

ENEPU._,;

WT_,
InYMSIU

UDRI_,

YTIE

dermo con convenio colectivo, asociado a la aceleracion
inflacionaria de 1981/83.

: Salarios minimos legales —nominales— para dreas urba-

nas, promedio, en miles de soles por persona activa.

Variable muda para captar el efecto de la aceleracion
inflacionaria 1977/78 sobre el salario nominal por ocu-
pado en el sector privado moderno sin convenios colec-
tivos.

Idem anterior para la aceleracion inflacionaria del pe-
riodo 1981/83.

: Ingreso nominal medio por ocupado en el sector infor-

mal urbano, en miles de soles por ocupado.

Variable muda para captar el efecto sobre YMSIU de la
aceleracion inflacionaria 1977/78.

Idem anterior, para captar el efecto de la aceleracion
inflacionaria 1981/83.

: Variables rezagadas —afio previo— correspondiente a las

respectivas variables ya definidas previamente.

: Logaritmo natural de YMSIU.

: Utilidades, dividendos, intereses y rentas, correspon-

dientes al afio previo, en millones de soles a precios co-
rrientes.

: Ingresos totales de todos los trabajadores independien-

tes extractivos, en millones de soles a precios corrien-
tes.



391.

392.

393.

394.

395.

396.

YTINE

YSIU

YPTNE

InYPTNE

YMTIE

YMTISIU

: Ingresos totales de los trabajadores independientes no

extractivos, en millones de soles a precios corrientes.

: Ingreso total de todos los ocupados en actividades infor-

males urbanas, en millones de soles a precios corrientes.

: Ingreso total de los profesionales, técnicos y afines in-

dependientes ocupados en actividades no extractivas,
en millones de soles a precios corrientes.

: Logaritmo natural de YPTNE.

: Ingreso nominal medio por trabajador independiente

ocupado en actividades extractivas.

: Ingreso nominal medio de los trabajadores por cuenta

propia y familiares no remunerados ocupados en el sec-
tor informal urbano, en miles de soles a precios corrien-
tes.
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