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ELEMENTOS DE TEORI'A Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA
ECONOMIA ABIERTA. PRIMERA PARTE: Capitulos 1 al 4.

Félix Jiménez
Resumen

Esta es la primera parte del libro. Consta de cuatro capitulos. Contiene una breve historia de
la macroeconomia, los conceptos basicos de la contabilidad nacional, el flujo circular de la
economia, y otros conceptos vinculados a una economia abierta. Los economistas clasicos,
Smith y Ricardo, son considerados los fundadores de la macroeconomia pues son los
primeros en estudiar el comportamiento de la economia en su conjunto: las causas de la
generacion de riqueza y sus limites. El segundo capitulo desarrolla los conceptos
macroeconomicos necesarios para comprender las siguientes partes del libro. Se explican
los distintos tipos de variables economicas y bienes economicos; la tasa de interés y el valor
del dinero en el tiempo; el desempleo y la inflacion. El tercer capitulo, presenta los
conceptos béasicos de contabilidad nacional y el flujo circular ingreso-gasto de la economia.
Se desarrollan los tres métodos de medicion del PBI y otros conceptos relacionados a él. El
cuarto capitulo presenta los conceptos de Balanza de Pagos, el tipo de cambio y otros
necesarios para comprender el funcionamiento de una economia abierta.

Abstract

This is the first part of the book. It consists of four chapters which contain a brief history of
macroeconomics, the basic concepts of national accounts, the circular flow of the economy,
and other concepts related to an open economy. The classical economists, Smith and
Ricardo, are considered the founders of macroeconomic since they were the first in
studying the behavior of the economy as a whole: the causes and limits of economic
growth. The second chapter develops the macroeconomic concepts that will be necessary to
understand the remaining parts of the book. It explains the different types of economic
variables and economic goods, the interest rate and the value of money over time,
unemployment and inflation. The third chapter presents the basic concepts of national
accounts and the circular flow of the income. It develops three different methods of
measuring GDP and other key concepts related to it. The fourth chapter develops concepts
such as Balance of Payments and the exchange rate, and others necessary to understand the
functioning of an open economy.
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Presentacion

Este es un texto inicialmente pensado para estudiantes de post grado en
especialidades distintas a la de economia, pero que requieren, en su formacion, de
conocimiento béasicos de teoria y politica econdmicas. Sin embargo, durante su
redaccion, pensamos que un contenido mas adecuado a los cursos introductorios de
macroeconomia y politica econdémica podria cumplir también con el mismo objetivo,
con la ventaja de contar con un texto basico para un mercado mas amplio. Tiene,
ademas, otra ventaja. A diferencia de textos similares por su caracter introductorio,
este ilustra y profundiza los temas con ejercicios resueltos.

El texto contiene cinco partes. En la primera, constituida por cuatro capitulos, se
presenta una breve historia de la macroeconomia, los conceptos basicos de la
contabilidad nacional y el flujo circular de la economia. La segunda y tercera parte
trata del corto plazo. En ambas se aborda la macroeconomia de las fluctuaciones y la
politica econémica en una economia abierta. En la segunda parte se presenta el
modelo de ingreso-gasto keynesiano, el mercado de dinero y el modelo IS-LM. Esta
constituida por tres capitulos. La tercera parte consta de cuatro capitulos que
presentan el modelo Mundell-Fleming, el modelo de oferta y demanda agregadas, las
expectativas y los contratos como determinantes de la oferta agregada, la curva de
Phillips y el modelo que incorpora la funcion de reaccién de la politica monetaria
(basada en metas de inflacion y regla monetaria a la Taylor).

El texto termina con la cuarta y quinta parte. La cuarta que consta de tres capitulos,
trata de la politica macroeconémica en un contexto de pleno empleo. Se analiza el
mercado de trabajo y su relacién con la oferta agregada, se presenta luego el modelo
IS-LM incluyendo este trabajo, y la relacion ahorro inversién con pleno empleo.
Finalmente, la quinta parte consta de tres capitulos dedicados al crecimiento
econémico de manera introductoria.

Todo el contenido de este texto se basa en mis notas de clases para los cursos de
Introduccion a la macroeconomia y de Elementos de Teoria y Politica Macroeconémica
que dicté tanto los seis ultimos afios tanto en la Universidad Catélica como en el
Instituto de Gobernabilidad de la Universidad San Martin de Porres. La version que esta
en sus manos ha sido posible con la colaboracién de varias personas. Los primeros
borradores los preparé con la asistencia de Camila Alva, ex alumna de mis cursos de
Macroeconomia y Crecimiento Econémico. También me asistié en la preparaciéon de un
segundo borrador Ana Gamarra, ex alumna de mi curso de macroeconomia, y Andrea
Casaverde estudiante de economia en nuestra Universidad. La version final se debe al
esfuerzo realizado por Andrea, quien, como asistente de investigacion, tuvo la tediosa
tarea de poner en blanco y negro las correcciones que hice a lo largo de todo el texto.
Ella ademas ha revisado, con la ayuda de Carolina Garcia, las soluciones de los
ejercicios de todos los capitulos del libro. Por su responsabilidad, paciencia y empefio
le agradezco infinitamente. También deseo agradecer sinceramente el apoyo de todas



las personas que me asistieron en la elaboracion de este texto. Julio Villavicencio y
Augusto Rodriguez, leyeron todo el borrador de este texto y me proporcionaron
comentarios y sugerencias importantes. Para los dos mi sincero reconocimiento.

Este es el segundo texto que he preparado en el afio sabatico que me concedi6 la
Direccion de Gestion de la Investigacion. El otro texto es el de Crecimiento econémico.
Ambos han sido terminados en este mes, que es justamente el Gltimo del afio de
investigacion que se me concedié. Dos libros en un afio son realmente una
exageracion por el esfuerzo y las dificultades que hay que enfrentar cuando se hace
investigacion tedrica y empirica en nuestro pais. Afortunadamente contamos con la
ayuda de la Direccion de Gestion de la Investigacion de la Universidad para remunerar
a nuestros asistentes.

Debo reconocer y agradecer infinitamente a la Direccion de Gestion de la
Investigacion, en la persona de Carlos Chavez, por su comprensién y ayuda, y su
convencimiento explicito acerca de la importancia de la investigacién para crear
conocimiento y para apoyar la docencia en nuestra Universidad.

FELIX JIMENEZ
Profesor Principal del Departamento de Economia de la
Pontificia Universidad Catélica del Peru

Fundo Pando, Setiembre 2010.
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Capitulo 1

Macroeconomia: Breve Historia

La Macroeconomia es una rama de la teoria econémica que estudia el
comportamiento de la economia en su conjunto, mediante el analisis de la evolucion de
variables econémicas agregadas, y de las relaciones entre ellas, como el producto (su
tendencia y sus fluctuaciones), el empleo, el consumo, la inversién, el gasto del
Gobierno, la inflacion, la balanza de pagos, el tipo de cambio, etc. También estudia los
efectos que las politicas econémicas gubernamentales tienen sobre estas variables.
Entendemos por politica econémica la aplicacion del poder del Estado sobre toda o
determinadas partes de la economia de un pais.

La historia de la Macroeconomia es la historia de la ciencia econémica. Los clasicos
son considerados sus fundadores o iniciadores, ya que son ellos los que plantean como
objeto de la ciencia econdmica el estudio del comportamiento de la economia en su
conjunto.

«» Los economistas clasicos

Los economistas clasicos Adam Smith y David Ricardo son los primeros en
construir un cuerpo analitico solido para explicar el funcionamiento de la economia
capitalista industrializada. Es por eso que el nacimiento de la economia moderna se
asocia a sus obras mas importantes: /nvestigacion sobre la naturaleza y causa de la
rigueza de las naciones (1776), y Principios de economia politica y tributacion (1817),
respectivamente. En esa época, el sistema monetario vigente era el patrén oro® y en
el mercado internacional se comerciaba tan s6lo mercancias e insumos para la
produccion.

2 E| patrén otro era un sistema monetario bajo el cual el valor de la moneda de un pais era legalmente
definido como una cantidad fija de oro. La moneda en circulacion estaba constituida por piezas de oro y
por notas bancarias (papel moneda) que las autoridades monetarias estaban en la obligacion de convertir,
si asi les demandaban, en una cantidad fija de oro.



Adam Smith es considerado el padre de la economia. Su preocupacién principal
era el estudio del desarrollo econémico, en particular, las fuentes del crecimiento de la
rigueza de las naciones a largo plazo. La economia que estudié se encontraba en
plena Revolucién Industrial (segunda mitad del siglo XVIII), caracterizada por el
“progreso de las artes mecanicas™. Estableci6 los fundamentos de la teoria clasica del
valor y los precios, y de la primera teoria del crecimiento econdémico. Para él, el
principal factor del crecimiento de la rigueza de un pais era el mejoramiento de la
productividad del trabajo, la misma que dependia del grado de especializacién y
division social del trabajo. Una mayor divisibn aumenta la calificacion de los
trabajadores y estimula el progreso técnico; sin embargo, la intensificacion y extension
de la division social del trabajo solo era posible en un mercado en expansion. Esta es la
teoria de Smith del circulo virtuoso del crecimiento o causacion acumulativa asociada al
desarrollo de la manufactura.

Smith, ademas, es considerado el padre del liberalismo moderno por su teoria
segun la cual los individuos sirven a los intereses colectivos precisamente porque se
guian por sus propios intereses. Esta idea del propio interés (se/f-interest) como fuerza
motora del sistema econémico seria después difundida bajo la imagen de /a mano
invisible, que muchos de sus seguidores y economistas contemporaneos confunden
con la teoria neoclasica de la oferta y la demanda de fines del siglo XIX. Pero en
realidad, el también autor de la 7eoria de los sentimientos morales (1759) no comparte
la idea del neoliberalismo, segun la cual todas las interacciones sociales y econdmicas
se reducen al interés egoista de los individuos. Para Smith, ni la sociedad ni la
economia funcionan exclusivamente en base al egoismo (seffishness) de los individuos,
pues su conducta esta guiada por normas vinculadas con la confianza y la reciprocidad.
Estas son esenciales para la produccidn con especializacién, el comercio y el
intercambio a escala creciente. Smith no compartia la idea del mercado
“autoregulado”.

David Ricardo, por su parte, desarroll6 la teoria de la renta, de la distribucion y de
los efectos de sus cambios sobre el crecimiento, bajo el supuesto de rendimientos
marginales decrecientes de la tierra. A diferencia de Smith, que pensaba que el
aumento de la productividad y, por lo tanto, el incremento de la riqueza, estaba
limitado por el tamafio del mercado, Ricardo, para quien la clase capitalista era la
portadora del progreso y el motor de la economia, consideraba que el limite al
crecimiento lo constituia la presencia de una clase rentista improductiva: la clase
terrateniente. En ausencia de cambios tecnolégicos en la produccion, esta clase podia
conducir a la economia a una situacion de estado estacionario, es decir, de ausencia de
beneficios para el capitalista y, por lo tanto, de crecimiento econémico o acumulacion
del capital. Los propietarios de la tierra, a medida que aumentaba la acumulacion de
capital, percibian una mayor parte del producto en forma de renta de la tierra, y, dada

3 Para mas detalles, véase Smith (1776).



la masa de salarios, ello conducia a una disminucién de los beneficios. Cuando estos se
hacian cero, se llegaba, segin Ricardo, al estado estacionario.

Tanto Smith como Ricardo estaban preocupados por los limites al crecimiento
econdmico. Para el primero, la expansion de los mercados internos podia llegar a un
limite, frenando de esta manera la expansién de la economia. Para el segundo, la
acumulacién de capital, estimulada por los beneficios, podia también llegar a un limite
gue él denomind estado estacionario.

Estas preocupaciones por los limites que enfrenta el crecimiento se expresaron en
propuestas de politica econémica. Ambos autores asignaban un papel al Estado en la
promocion del crecimiento. Ambos abogaban por la expansién del comercio: Smith
porque era la manera cédmo un pals podia ampliar sus mercados, pues los mercados
internos habrian llegado a un limite, y Ricardo porque era la manera de contrarrestar
los efectos negativos de la reduccién de los beneficios capitalistas en presencia de los
rentistas y/o de aumentos del precio de los alimentos o bienes salario.

En general, dejando de lado las diferencias entre Smith y Ricardo, podemos
afirmar que el proposito de los clasicos fue explicar la forma en que el sistema
econdmico de mercado resuelve los problemas de la produccion, del consumo, de la
distribucién, del cambio técnico, de la organizacion de estos procesos y del
crecimiento.

<+ Los economistas neoclasicos

A fines del siglo XIX, entre los afios 1870 y 1914, surge la teoria neoclasica en el
contexto de una economia capitalista mucho mas desarrollada: hay una creciente
concentracion de la produccién y, ademas, en el mercado internacional se exportan ya
no s6lo mercancias e insumos para la produccién, sino también capital y bienes de
capital en forma de inversion extranjera directa en actividades como la agricultura y la
mineria. Esta Ultima es asociada con la aparicion del llamado fendmeno imperialista, o
capitalismo de las corporaciones. Por ultimo, entre los afios 1873 y 1896, se produce la
primera gran crisis capitalista caracterizada por una larga depresién y deflacion.
Durante este periodo de desarrollo de la teoria neoclasica marginalista, hasta el
estallido de la primera guerra mundial, el patrén oro seguia siendo el régimen
cambiario o monetario en el que se basaban las relaciones internacionales entre los
paises.

La teoria neoclasica de los precios determinados por las curvas de oferta y
demanda surge en respuesta a los clasicos, especificamente a Smith que se referia al
proceso de competencia que continuamente establecia el precio “natural” como la /ey
de la oferta y la demanda o la mano invisible del mercado. Con los neoclasicos el
contenido de la economia cambi6. Este ya no consistia en el andlisis del



comportamiento econdmico como un todo, sino en el estudio de los fundamentos
microeconémicos de la formacion de precios. Con ellos desaparecioé la preocupacion
por la contabilidad social de los flujos de produccidn, gastos e ingresos agregados, asi
como el analisis de los efectos de las politicas sobre estos flujos para periodos
determinados. Ahora la competencia consistia en que las empresas eran tomadoras de
precios y el equilibrio ocurria cuando una empresa maximizadora lograba igualar su
precio a su coste marginal. Ademas, para los neoclasicos, a diferencia de los clasicos,
el libre funcionamiento del mercado conduce al pleno empleo.

La teoria neoclasica de las curvas de demanda y la oferta constituye la sintesis de
las teorias de la utilidad marginal y la productividad marginal desarrolladas por W. S.
Jevons, C. Menger, F. Von Wieser, E. Bohm-Bawerk, L. Walras y A. Marshall, entre
otros, durante la primera gran crisis del capitalismo y coincidentemente durante los
afos de surgimiento del capitalismo monopdlico y oligopdlico. Esta sintesis la realiza K.
Wicksell en su libro Lectures on political economy, publicado en 1901, en cuyo primer
tomo presenta el contenido de lo que mas adelante se conoceria como la teoria
microeconémica.

En materia de crecimiento econémico, en 1956 R. Solow inaugura la teoria del
crecimiento neoclasica con la publicacién de su libro A contribution to the theory of
economic growth. Esta teoria, a diferencia de la teoria keynesiana del crecimiento,
cuyo desarrollo se debe a los trabajos de R. Harrod (1939) y E. Domar (1946), muestra
gue es posible el crecimiento econémico con pleno empleo y estabilidad.

Por ultimo, en 1963 T. Koopmans publica On the concept of optimal economic
growth y luego en 1965 D. Cass publica Optimun growth in an agregate model of
capital accumulation, con lo cual retoman y mejoran el modelo de F. Ramsey que fue
publicado en 1928 en su articulo A mathematical theory of saving. Este modelo
endogeniza la tasa de ahorro, con lo cual se logra perfeccionar el modelo de Solow.
Todos estos modelos neoclasicos parten del supuesto de la existencia de un agente
representativo®.

+ La revolucion keynesiana

Después de la Primera Guerra Mundial, a comienzos de la década de 1920, las
economias de Europa, con regimenes cambiarios flotantes y libre movilidad de
capitales, fueron azotadas por procesos inflacionarios galopantes y problemas
financieros agudos. El retorno al patrén oro no evit6 la crisis. > La segunda gran crisis

4 Una critica a este concepto puede verse en Kirman (1992).

® La vigencia del Patrén Oro se mantuvo desde 1776 hasta los inicios de 1914, afio en el que comienza
la Primera Guerra Mundial. Tras el abandono del Patron Oro, se optd por el sistema de tipo de cambio
flexible hasta 1925. Entre 1925 y 1930 los paises retornaron al Patrén Oro, en un intento de actuacion



del capitalismo estalla en 1929, afio en el que empieza la Gran Depresiéon. En este
periodo de desempleo y recesion, J.M. Keynes desarrolla y publica, en 1936, su obra
La teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, que hoy muchos teoricos de la
economia asocian con el origen de la Macroeconomia moderna.

Las ideas de Keynes son radicalmente opuestas a las de los economistas
neoclasicos. Para los neoclasicos, los mercados competitivos (en competencia perfecta)
permiten una asignaciéon oOptima de los recursos; en consecuencia, no aceptan la
existencia de desempleo involuntario. El papel del Estado se ve reducido a corregir las
fallas del mercado que se presentan en la economia. Para Keynes, por el contrario, la
economia capitalista de libre mercado no tiende al pleno empleo. Por lo tanto, puede
existir desempleo involuntario y competencia imperfecta. Para lograr un progreso
econdmico estable y un aprovechamiento socialmente deseable o pleno de los recursos
productivos, la economia capitalista debe y tiene que ser regulada por el Estado.
Keynes proponia la participacion activa del Estado en la consecucion de objetivos
nacionales, entre los que ocupaba un lugar central el pleno empleo de los
trabajadores.

Los economistas clasicos, y entre ellos Ricardo, defendian la ley de Say, segun la
cual el deseo de vender bienes en el mercado es simultaneo al deseo de comprar
dichos bienes. Por lo tanto, en el agregado, no puede existir exceso de oferta de
bienes: en otras palabras, no puede haber demanda sin oferta (Foley 1999: 8). Para
los clasicos, entonces, no hay crisis de sobreproduccion o de insuficiencia de demanda.
A diferencia de Ricardo y los demas clasicos, Keynes sostiene que la Demanda
Agregada es la que determina la produccién y no al revés. En particular, un aumento
en la capacidad productiva de la economia no se traduciria en un aumento en la
produccion, a menos que dicho aumento sea acompafiado por un aumento
proporcional de la demanda. De esta manera, en un contexto de desempleo
involuntario, las politicas fiscales y monetarias pueden estimular la demanda y, en
consecuencia, aumentar la produccién. Dichas politicas generarian una serie de
reacciones en cadena, a través de las cuales el cambio inicial en la Demanda Agregada
seria magnificado (efecto multiplicador) por efectos secundarios sobre el ingreso y el
consumo. De esta proposicion se deduce que la inversidn genera su propio ahorro.
Este es el nlcleo de su teoria de la demanda efectiva. En resumen, Keynes sostiene
gue « [...] en el corto plazo la demanda determina la produccion y las decisiones de
inversion.» (Foley 1999: 8). En otras palabras, la Demanda Agregada es la que
determina la produccion y no al revés, como sostienen los clasicos.

Con la obra de Keynes se introducen conceptos que hoy son comunes en los libros
de Macroeconomia: la preferencia por la liquidez, la eficiencia marginal del capital, la

conjunta ante la crisis generalizada (procesos inflacionarios y problemas financieros) que azotaba a las
economias de Europa.
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trampa de la liquidez, las expectativas, la propensién marginal a consumir, el
multiplicador y el efecto riqueza o efecto Pigou.®

En materia de crecimiento de largo plazo tenemos que en 1939, con la publicacion
del libro de R. Harrod, £ssay in dynamic theoryy, luego de la Segunda Guerra Mundial,
con la publicacion del libro Capital expansion, rate of growth and employment (1946)
de E. Domar, se desarrolla lo que podriamos llamar la primera version de la Teoria del
crecimiento keynesiana, cuya proposicion tedrica central es el improbable crecimiento
con pleno empleo y la inestabilidad del crecimiento.

< La sintesis neocléasica

Los aportes de Keynes fueron muy importantes para el desarrollo de la
Macroeconomia. A mediados del siglo XX, surgié una integracion de las ideas de
Keynes con las ideas neoclasicas. Esta integracion fue iniciada por J. R. Hicks en su
articulo Mr. Keynes and the classics: a suggested interpretation publicado en 1937, y
seria conocida luego como la Sintesis Neoclasica. Con este articulo se introdujo por
primera vez el modelo IS-LM, de interaccion entre los mercados monetarios y de
bienes, y que deja de lado el mercado de bonos por la ley de Walras’. Hicks afirma que
la teoria de mercados competitivos podia explicar la determinacién de precios y
cantidades en el largo plazo, una vez que los precios y salarios se hayan ajustado lo
suficiente para “vaciar” (equilibrar) los mercados, por lo que no niega la capacidad
auto reguladora de los mismos; pero, acepta también que dicho ajuste podria tomar
mucho tiempo, por lo que la intervencion del Estado podria ser beneficiosa.

De acuerdo con la sintesis neoclasica, solo existira desempleo involuntario en dos
casos: i) en un contexto de precios y salarios flexibles, cuando se presenta el
fenémeno de trampa de la liquidez® en la demanda de dinero, y ii) si los salarios
monetarios son rigidos a la baja’, ya que el mercado de trabajo operara con exceso de
oferta constituido por trabajadores que buscan trabajo y no lo encuentran. Esto ultimo
le corresponde a F. Modigliani (1944). Sin embargo, la primera afirmacién sera
después invalidada por D. Patinkin al incorporar al modelo IS-LM el efecto riqueza en el
gasto privado en consumo e inversioén, y en las funciones de demanda de dinero y de
bonos.

® El efecto Pigou se refiere a las consecuencias positivas de la caida de los precios sobre la demanda.
Dicha caida aumenta el valor real de los activos, lo que incrementa el valor real de la riqueza de los
consumidores; en consecuencia, aumenta el consumo de bienes.

7 SegUn esta ley, si existen n mercados y n-1 de ellos se encuentran en equilibrio, entonces el enésimo
mercado restante también estara en equilibrio.

8 La trampa de la liquidez es un fenémeno que ocurre cuando la tasa de interés de la economia es tan
baja que no se cree que pueda bajar més, por lo que la preferencia por la liquidez, es decir, la preferencia
por tener dinero ocioso en lugar de bonos, es infinita. En un contexto como este, la politica monetaria se
hace inutil para llegar al pleno empleo.

® Por lo general, los salarios son rigidos a la baja cuando los trabajadores tienen suficiente poder, esto
sucede por ejemplo sucede ante la presencia de sindicatos, etc.

11



Durante el periodo comprendido entre fines de la Segunda Guerra Mundial y
comienzos de la década de 1970, hubo un consenso sobre la pertinencia de la
intervencion del Estado orientada a reducir el desempleo y estabilizar los precios
mediante la administracion de la Demanda Agregada. El régimen monetario dominante
durante este periodo fue el conocido sistema de Bretton Woods, caracterizado por la
relacion fija doélar-oro, a 35 délares la onza de oro, regimenes cambiarios ajustables
para las otras monedas con el doélar norteamericano, aceptacion de controles para
limitar los flujos de capital internacional y presencia del Fondo Monetario Internacional
(FMI), organizaciéon intergubernamental encargada de monitorear las politicas
macroecondmicas y de financiar las balanzas de pagos de los paises en crisis.

A pesar del consenso relativamente generalizado al que se habia llegado, en la
década del 60 regresaron, con los monetaristas, las controversias tedricas sobre
temas como la inflaciéon y la curva de Phillips, el rol de la politica monetaria y su
eficacia ante la politica fiscal. Las economias se habian recuperado notablemente y
estaban operando con muy bajas tasas de desempleo, pero con presiones
inflacionarias. El tema del desempleo como preocupacion teodrica fue reemplazado por
el tema de la inflacién. En el debate se utiliza el trabajo de Phillips (1958), quien con
casi 100 afios de evidencia empirica, encontré una relacién inversa entre la tasa de
desempleo y la variacién en la tasa de salarios nominales (un indicador de la inflacion).
De acuerdo con esta relacion, el costo de oportunidad de reducir la tasa de desempleo
es la generacién de una mayor inflacién, o dicho al revés, el costo de oportunidad de
reducir la tasa de inflacién es un aumento del desempleo.

Milton Friedman, conocido como el padre del monetarismo moderno, critica en su
articulo The role of monetary policy, publicado en 1968, la relacion inversa entre la
tasa de desempleo y la inflacion salarial, es decir, la curva de Phillips. Esta curva fue
introducida por los keynesianos al modelo IS-LM con mercado de trabajo bajo el
supuesto de ilusion monetaria en los trabajadores. *° Friedman reformula dicha curva
incorporandole las expectativas de los trabajadores sobre el comportamiento futuro de
los precios. EI modelo de formacion de expectativas que usa es el de expectativas
adaptativas, que consiste en que los agentes econdémicos s6lo toman en cuenta las
inflaciones pasadas. Con esta correccién, muestra que la politica monetaria expansiva
tiene efectos reales sélo a corto plazo; a largo plazo su efecto es puramente
inflacionario, pues la produccion y la tasa de desempleo tienden a sus niveles de
equilibrio de pleno empleo o naturales. La curva de Phillips seria entonces un
fenébmeno de corto plazo.

10 Desarrollada inicialmente por Richard Lipsey, quien sefiala que la Curva de Phillips describe el
proceso de ajuste en el mercado de trabajo, donde la tasa de crecimiento de los salarios monetarios
refleja el grado de exceso de oferta o exceso de demanda que se observa en el mercado de trabajo a
través del nivel de desempleo.
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A diferencia de los keynesianos que apostaban por el uso de la politica fiscal, los
monetaristas apostaban por el uso de la politica monetaria. Esta discusiéon se remonta
al origen de la Gran Depresion. Para los keynesianos esta se debié a una generalizada
demanda insuficiente; mientras que para los monetaristas se debio a fallas en la
funcion de controlar la cantidad de dinero por parte de la autoridad monetaria (Banco
Central).

Por dltimo, los monetaristas criticaron el uso discrecional de las politicas
econdmicas y abogaron por el establecimiento de reglas. La conclusion de la politica
econdémica friedmaniana es que, en presencia de salarios y precios flexibles, la
administracion del Estado en la economia es contraproducente. La propuesta de
Friedman era una regla de politica monetaria que consistia en fijar la tasa de
crecimiento de la cantidad del dinero en concordancia con la tasa de crecimiento de la
produccion real de la economia de largo plazo.

A mediados de la década del 70 el pensamiento macroecondmico se divide en dos
corrientes o enfoques: nuevos macroeconomistas clasicos y nuevos keynesianos. La
diferencia principal entre ambos es el rol que le atribuyen al Estado en el uso de la
politica monetaria y fiscal.

< La nueva macroeconomia clasica

Se dice que treinta afios atras, ser un estudiante de Macroeconomia era mucho
mas facil de lo que es hoy en dia. Antes resultaba sencillo contestar a preguntas como
¢iqué es lo que causa las fluctuaciones del producto y el desempleo?, y ¢cudl es la
adecuada politica en respuesta ante estas fluctuaciones? Hoy en dia responder a estas
preguntas resulta mucho mas complejo. Ahora, los macroeconomistas estan menos
seguros de sus respuestas y esto se debe en gran parte a la nueva etapa que marcé la
década del 70 en la Macroeconomia. En esta época se produce la denominada
revolucién de las Expectativas Racionales, con los trabajos de de J. F. Muth, R. Lucas,
T. Sargent, R. Barro y N. Wallace.

Precisamente en esta época termina el Golden Age del crecimiento econémico,
entra en crisis el sistema de Bretton Woods, y comienza la tercera crisis del capitalismo
caracterizada por la estanflacion (alto desempleo e inflacion de la década del 70). La
economia internacional de estos afios es mas integrada comercial y financieramente, y
transita hacia nuevos patrones tecnoldgicos y de informacion. Los mercados nacionales
se abren, pero las estructuras de estos mercados son mas concentradas, oligopolizadas
y transnacionalizadas. Ademas, el desempleo masivo, las severas recesiones, la
pobreza y la inestabilidad vuelven a ser un problema.

En este contexto de mayor integracion comercial y financiera, libre movilidad de
capitales y regimenes cambiarios flotantes, se produce un rechazo radical a las ideas

13



de Keynes y al uso de las politicas econémicas. Tal como Snowdown y Vane sefialan,
«La critica de Lucas agudiz6 las diferencias dentro de la economia entre un precio
flexible neoclasico y microfundamentado basandose en las grandes teorias de Smith y
Walras y una superestructura keynesiana donde los supuestos arbitrarios respecto a
rigideces en precios y salarios eran una norma» (1995:49). Se produce asi un giro en
la Macroeconomia: se incorpora la Hip6tesis de las Expectativas Racionales (HER) a la
teoria neoclasica, lo cual da lugar a la corriente econémica conocida hoy como la
nueva Macroeconomia clasica.

Mientras las expectativas adaptativas del monetarismo friedmaniano suponen la
existencia de errores sistematicos de prediccion, la HER presupone lo contrario. Los
agentes econémicos ya no toman en cuenta tan solo la informacion pasada como
suponian las expectativas adaptativas, ahora los agentes econémicos toman en cuenta
toda la informacién relevante y disponible en el momento. Asi, la interaccién entre
variables reales y nominales como fendmeno Gnicamente de corto plazo, sugerida por
Friedman, es criticada por Lucas. El sostiene que el dinero es neutral en el corto y en
el largo plazo; es decir, la politica monetaria no influye ni en el empleo ni en la
produccion. Ahora los agentes son optimizadores en el sentido microeconémico pues
siempre buscan maximizar sus ganancias. Esto implica que cualquier perturbacion al
sistema desaparecera durante el proceso que lleva al equilibrio.

La critica de Lucas a la Macroeconomia destacoO la inadecuada forma en que las
expectativas fueron incorporadas a la misma. Esto propicié el interés de los
macroeconomistas en buscar la forma de lidiar con las previsiones de los agentes
econdmicos privados. Un ejemplo de esto son los trabajos de Sargent (1973), y
Sargent y Wallace (1976), que muestran que el producto y la tasa de desempleo no se
desvian sisteméaticamente de sus niveles naturales ante cambios anticipados en la
Demanda Agregada. En consecuencia, las politicas estatales que se adoptan
sistematicamente o en forma de reglas no tienen efectos reales, es decir, son neutrales
respecto al producto, el empleo y los precios relativos. Unicamente las politicas y
perturbaciones no anticipadas o no sistematicas pueden tener efectos reales, pero
temporales, en la economia.

El principal objetivo de la nueva Macroeconomia clasica fue reconstruir la
Macroeconomia incorporando las HER y manteniendo los axiomas neoclasicos: que los
individuos racionales siempre maximizan y que los mercados siempre se ajustan a sus
equilibrios mediante el mecanismo de los precios. Impulsada por estos principios es
como surge la Teoria de los Ciclos Econémicos Reales (RBC).

La teoria RBC, asociada al nombre de Edward Prescott (1977), constituye un
retorno a la economia determinada por factores de oferta. Los RBC tienen la virtud de
estar rigurosamente fundados en principios microecondmicos, caracteristica que toma
cada vez mayor importancia a partir del aporte de Lucas a la economia. Los modelos
RBC son en realidad modelos walrasianos intertemporales y simplificados. Algunas de
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las proposiciones de esta teoria son: 1) el producto esta siempre en su nivel natural y
las fluctuaciones se deben fundamentalmente a shocks reales, como los shocks
tecnolégicos; 2) la politica monetaria es incapaz de afectar al lado real de la economia,
es decir, al producto o al empleo; y 3) las fluctuaciones del empleo son totalmente
voluntarias y socialmente éptimas.

+ La teoria nuevo keynesiana

Paralelamente, y en respuesta a los economistas que trataban de explicar las
fluctuaciones dentro de un paradigma walrasiano neoclasico, otros economistas
trataban de justificar los supuestos no walrasianos de la teoria keynesiana (Mankiw
1988). Asi, en contraste con la restauracion del supuesto de neutralidad monetaria y
los nuevos modelos RBC donde las firmas eran tomadoras de precios y decidian
libremente respecto a las cantidades, surgen los nuevos modelos keynesianos que se
basan en firmas fijadoras de precios, tomadoras de cantidades, adversas al riesgo y
gue operan en un contexto de competencia imperfecta, con costos de transaccion,
incertidumbre e informacién asimétrica.'* Los principales representantes de la nueva
tendencia keynesiana son G. Mankiw, O. Blanchard, D. Romer y L. Summers, asi como
J. B. Taylor.

La falla de los precios y los salarios para ajustarse instantaneamente y poder
equiparar la oferta y la demanda fue una de las cuestiones fundamentales a las cuales
habia llegado la sintesis neoclasica. Si este supuesto pudiese ser microfundado, el
consenso podria ser resucitado, aunque probablemente con algunas modificaciones.

Al comienzo, muchos intentos por explicar el desequilibrio se centraron en el
mercado de trabajo. Trabajos como el de Fisher (1977) y Taylor (1980) se basaban en
la existencia de contratos de trabajo que especificaban con anterioridad el salario
nominal al cual las firmas demandaban trabajo, y que tendria serias implicancias en la
conducta de la politica monetaria. Esta se convertiria en una herramienta potente
como politica estabilizadora, a pesar de mantenerse el supuesto de expectativas
racionales. Estos modelos fueron acidamente criticados: en primer lugar, contradecian
la evidencia empirica. Bajo el supuesto de la rigidez de los salarios nominales, los
salarios reales deberian de haber tenido una naturaleza contraciclica® ; sin embargo,
segun la evidencia empirica, los salarios reales eran aciclicos o incluso ligeramente
prociclicos. En segundo lugar, se decia que el supuesto de la rigidez nominal de
salarios no era racional ya que si estos contratos basados en salarios nominales
llevaban a fluctuaciones ineficientes del producto y del empleo, entonces ¢por qué los
trabajadores y las firmas pactarian dichos contratos?

1 Ver Mankiw y Romer (1991).

12 En recesion, cuando el nivel actual de precios se encuentra por debajo del nivel esperado, la
vigencia de estos contratos hace que la tasa de salario real aumente. Lo contrario ocurre cuando el
producto se encuentra por encima de su nivel de pleno empleo.
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Estos problemas hicieron que la basqueda de rigideces nominales -por parte de los
keynesianos de la década del 80- pasara del mercado de trabajo al mercado de bienes,
surgiendo asi la Teoria Nuevo Keynesiana. Algunas de sus ideas eran: i) ante una
recesion, el problema no era que los costos de trabajo fuesen muy altos, sino que las
ventas eran muy bajas. ii) En un contexto monopolistico, ante una recesion, las firmas
monopolizadoras no tendrian mayor incentivo para reducir sus precios y restaurar el
equilibrio, lo que significaba la existencia de rigidez de precios; iii) una vez que la
rigidez de precios es introducida como un elemento importante para explicar la
respuesta de la economia ante cambios en la Demanda Agregada, los salarios pueden
ser aciclicos o prociclicos, su naturaleza deja de ser relevante.

Los nuevos keynesianos lograron explicar el desempleo a partir de ciertas rigideces
reales, y no solo a partir de rigideces nominales. Los costos de menu, la teoria del
Insider/outsider 'y los salarios de eficiencia son algunos de los desarrollos mas
recientes en la nueva teoria keynesiana. La primera concierne a rigideces nominales
(de precios) mientras que las dos ultimas corresponden al ambito de las rigideces
reales. El modelo de salarios de eficiencia es el mas popular y sostiene que las firmas
no reducen salarios frente a una situacién de desempleo porque haciéndolo también
reducen la productividad y sus beneficios, pues pierden a sus trabajadores mas
calificados que son los Unicos que se van.

Los antiguos keynesianos, como J. Tobin, plantean que el mecanismo de ajuste
neoclasico es débil e incluso probablemente inexistente y que por ende son necesarias
una politica fiscal y monetaria activas; pero los nuevos keynesianos no son tan
optimistas acerca de la efectividad de la politica fiscal para morigerar las fluctuaciones
de la economia. Es justo en ese aspecto en que se han visto claramente influenciados
por los argumentos monetaristas y de la nueva Macroeconomia clasica. Algunos
nuevos keynesianos como G. Mankiw, influenciados teérica y empiricamente por los
aportes de M. Friedman (1968), R. Lucas (1972) y F. Kydland y E. Prescott (1977),
llegan a cuestionarse la efectividad de una politica fiscal discrecional como una
herramienta estabilizadora y, siguiendo los trabajos nuevo-clasicos sobre inconsistencia
dinamica®® de la politica monetaria (Kydland y Prescott), han llegado a ser persuadidos
en favor de una regla de politica monetaria, cosa que los antiguos keynesianos -y
algunos nuevos como Stiglitz- no hubiesen siquiera considerado.

13 Hay inconsistencia dindmica cuando el Gobierno anuncia una determinada politica (que los agentes
incorporan como informacién en sus decisiones) y llegado el momento de implementarla modifica lo
anunciado, y ejecuta una politica diferente. Esto sucede cuando no hay reglas, es decir, las decisiones de
politica son tomadas de forma discrecional.
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< Las nuevas tendencias

En el afio 1936, Keynes publicé La teoria general del empleo, el interés y el dinero,
gue aboga por la presencia mas activa del Estado en la economia. No propone el
reemplazo del capitalismo, sino el mejoramiento del mismo. Esto se refleja en el
consenso luego de la crisis de 1929 acerca de la inestabilidad de los mercados
financieros, y que el libre funcionamiento del mercado devenia en inestabilidad, crisis
financieras y malestar social. Dicho consenso se construy6 sobre la base de las teorias
de Keynes, complementadas después por otros economistas como H. P. Minsky, (1986
y 1992), quien argumentaba que el mercado financiero tiende a generar auges
especulativos. Por ello, a mediados de la década de los 30 se implanta en los Estados
Unidos de América un régimen estricto de regulacién del mercado financiero (la ley
Glass-Steagall de 1933) que delimita las funciones de la banca comercial y de la banca
de inversion.

Para Krugman (2009) el inicio del fin del consenso construido sobre la base de las
ideas keynesianas se da con la publicacion en 1953 del ensayo de Milton Friedman
titulado 7he metodology of positive economics. Friedman sostenia que la teoria
econdmica neoclasica explicaba satisfactoriamente la realidad. Si los supuestos de
pleno empleo y mercados competitivos eran los correctos, la oposicion de Friedman a
las ideas de Keynes sobre el rol activo del Estado en una economia de mercado era
clara. Sin embargo, la reacciéon antikeynesiana desatada por estas ideas excedi6 a lo
que el propio Friedman pensaba. En particular, la idea de Keynes sobre el
funcionamiento de los mercados financieros como “casinos” fue reemplazada por la
idea de la «eficiencia de los mercados financieros» (Krugman 2009:2). La crisis de
estancamiento con inflacion de la década del 70 y el derrumbe del Sistema de Bretton
Woods cuestionaron la eficacia de las politicas keynesianas y propiciaron el inicio de un
proceso de desregulacién que se prolongd hasta la actualidad.

Cerca de dos siglos después de la publicacion del libro La rigueza de /as naciones
de Adam Smith en 1776, o cuarenta afios después de la crisis del mercado auto
regulado de la década de 1930 criticado por K. Polanyi (1944), se vuelve a tener “fe”
en el mercado.

Ambos enfoques econdmicos, el keynesianismo y el de la HER, entran en oposicion
al tratar de explicar las causas de las grandes crisis. Para Krugman, desde hace
cuarenta afos la Macroeconomia ha estado dividida en dos visiones. Por un lado, estan
los economistas que comparten la explicacion keynesiana de las recesiones (una
demanda insuficiente), llamados economistas saltwater, por ubicarse sus centros de
estudios en ciudades costeras. Por otro lado, estan los economistas que consideran la
vision keynesiana carente de sentido, conocidos como freshwater, por ubicarse sus
centros de estudios en ciudades del interior. Las ideas de los freshwater parten del
supuesto de la existencia de individuos racionales y mercados perfectos. A partir de
ello, afirman que la economia siempre se encuentra en equilibrio. En palabras de
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Krugman, los economistas saltwater, contrariamente a sus opositores, son
pragmatistas antes que puristas (Krugman 2009:3). Para los economistas sa/twater, la
evidencia sobre el origen de las recesiones, asociado a cambios en la demanda, es
elocuente. En su vision, politicas gubernamentales activas si podrian combatir una
recesion. Los economistas freshwater rechazan la intervencion del Estado y creen en
el mercado autorregulado.

SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE LA CRISIS DE 1930 Y LA CRISIS DEL 2008

La magnitud de la crisis financiera del 2008 es, en opinién de muchos economistas, sélo
comparable a aquella otra crisis que azoté a los paises en 1929. La larga y profunda recesién
que vivio el mundo a partir de ese afio, al igual que la crisis actual, se caracteriz6 por ser un
fenémeno global que tuvo origen en Estados Unidos y se esparcié por el mundo a través de los flujos
de capitales, el comercio y los precios de las materias primas, afectando a muchos paises de maneras
distintas, de acuerdo a las politicas y contexto de cada pais. Alimunia, Bénétrix, Eichengreen, O~ Rourke
y Rua (2009) estudian las semejanzas y diferencias entre ambas, a partir de la observacion de las
principales variables macroeconémicas.

El rapido decaimiento de los indicadores de la actividad econémica (PBI, empleo) caracterizé a la
crisis de 1929. Pareciera que este no es el caso ahora, no obstante su similar caracter global. Sin
embargo, indicadores de actividad econémica global muestran que la caida actual es igual de severa
que en 1929 (Almunia et al 2009: 4).

Otro factor de comparacién es la manera en que la produccién industrial esta distribuida en el
mundo. Hacia 1929, la produccion estaba centralizada en América del Norte y Europa; por ende, el
colapso de la produccién fue desproporcional. La Depresion afectdé sobre todo a los paises
industrializados, mientras que las economias en los paises en desarrollo se mantuvieron mas estables.
Por el contrario, actualmente la produccion industrial esta esparcida alrededor del mundo: por esta
razén, la disminucion del producto durante el primer afio de la crisis fue un fenémeno masivo (Almunia
et al 2009: 24).

En materia de respuestas de la politica monetaria, hay una diferencia sustancial entre los
agresivos recortes de tasas de interés del banco central norteamericano y europeo, con el
objetivo de asegurar la liquidez en el 2008, y los incrementos de las tasas de interés que Estados
Unidos, Japén, Reino Unido, entre otros, hicieron con el objetivo de defender el valor de sus
monedas en 1931. Asimismo, aquellos paises que no habian abandonado el Patrén oro se vieron
impedidos de aplicar medidas de politica monetaria (Almunia et al 2009:8-10).

En cuanto a la politica fiscal, los estudios sugieren que durante la crisis de 1930 hubo un
fuerte gasto de parte de los Gobiernos a nivel mundial. Sin embargo, los efectos sobre la
actividad econédmica no fueron significativos. Esto se puede deber a que la politica fiscal no fue
llevada a cabo en una escala suficientemente grande; sin embargo, en contra del escepticismo
actual, encuentran evidencia de un efecto positivo del gasto publico sobre la produccién
(Almunia et al 2009:25). Respecto a la crisis financiera del 2008, se encuentra que en general,
los Gobiernos a nivel mundial también han optado por incrementar sus niveles de gasto.
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No es posible imaginar acontecimiento alguno, aparte de la crisis financiera
mundial del 2008, que reviviera estas viejas disputas. Afios anteriores a ella, Olivier
Blanchard, economista del M.1.T., declar6 en un trabajo titulado 7he state of macro,
que el estado de la Macroeconomia era bueno, que se vivia un periodo de progreso en
materia de investigacion, y que existia una convergencia tanto en la vision como en la
metodologia (Blanchard 2009:26). EI optimismo acerca del estado de Ia
Macroeconomia cambié radicalmente con la crisis gestada a finales del 2007, que fue
la peor crisis financiera desde 1929, razoén por la cual es necesario entender sus
causas.

LO QUE SE DIFUNDE MAS COMO ORIGEN DE LA CRISIS

Muchos economistas sostienen -jalgunos siguiendo a Minsky!- que el origen de la burbuja
financiera se inicia cuando la FED disminuye significativamente su tasa de interés. En efecto, la FED
disminuyé su tasa para enfrentar la crisis de 2000-2001, en once ocasiones, desde 6.0% en enero de
2001 a 1.0% en junio de 2003. Otros relacionan las bajas tasas de interés en el mercado financiero
norteamericano, con la notable entrada de capitales que ocurri6 en ese periodo. Para ambos, la
burbuja fue pinchada cuando, debido a la creciente presién inflacionaria (por el aumento de los precios
del petréleo y de insumos de alimentos que encareci6 los costos de produccion), la FED decidié subir
su tasa gradualmente hasta alcanzar un maximo de 5.25% en el 2007.

Lo que pas6 después del pinchazo, es historia conocida. Muchas familias que habian contratado
préstamos hipotecarios a tasas de interés variables retrasaron los pagos y, en consecuencia, las
ejecuciones hipotecarias empezaron a incrementarse, los precios de las viviendas comenzaron a
descender y la cartera inmobiliaria de los bancos comenz6 a perder valor. Llegé la crisis: cayeron las
ventas de viviendas usadas y nuevas; disminuy6 la construccion de viviendas; cay6 la confianza de
consumidores e inversionistas; la falta de confianza presioné al alza de las tasas de interés
interbancarias como la LIBOR y EURIBOR; las alzas de tasas elevaron los pagos mensuales destinados
a hipotecas con el consiguiente empeoramiento de las economias de los deudores; los bancos
empezaron a enfrentar problemas de liquidez; y, la crisis financiera se expandié al sector real.

Fuente: Jiménez 2009.

Es inevitable preguntarse si fue posible prever la crisis. En opinién de Krugman, los
economistas, como grupo, confundieron la belleza y elegancia de los modelos con la
verdad (Krugman 2009:1). Nada en los modelos existentes sugeria la posibilidad de
algun tipo de colapso como el que ocurrié en el afio 2008, ni las ideas de los saltwater
ni de los freshwater coincidieron con los hechos que dieron origen a la crisis.

Para Krugman, a diferencia de Blanchard, el estado de la Macroeconomia no es
bueno porque ninguno de los enfoques pudo predecir o dar recomendaciones de
politica acertadas que pudieran ayudar a lidiar con la crisis del 2008. Claramente, ni los
modelos freshwater que asumian que los precios determinados por el mercado son
eficientes, ni los modelos saltwater que incorporan algun tipo de imperfeccién o
rigidez, pudieron explicar ni predecir la crisis. En otras palabras, la crisis actual pudo
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haberse pronosticado; no obstante, la creencia ciega en la perfeccién de los mercados
financieros no permitié que los economistas se dieran cuenta que se estaba gestando
la mas grande burbuja financiera en la historia porque fueron seducidos por la visién
de un sistema de mercados perfectos (Krugman 2009: 3).

La crisis ha puesto en cuestion nuevamente la creencia en los mercados
autorregulados. Como en los afios treinta, otra vez surge en el plano de la teoria y la
politica economica la idea de una economia capitalista que no puede funcionar
establemente si no es regulada por el Estado, es decir, sin su intervencion para
asegurar el uso socialmente deseable de los recursos. La pregunta es entonces Si
estamos ad portas de la construccion de una nueva teoria que reconcilie el
keynesianismo con la nueva realidad. En otras palabras, ¢cual sera la nueva tendencia
en el desarrollo de la teoria econémica post crisis?

La propuesta de Krugman es que los economistas deben reconciliar sus ideas con
una vision mas realista, en la cual se reconozcan tanto las virtudes como los defectos
(fallas e imperfecciones) de los mercados (Krugman 2009: 5). Algunos intentos
recientes van en la direccion de entender el comportamiento no-racional de los
individuos (behavioral economics), alejandose del supuesto de agente plenamente
calculador, racional e informado.

Por otro lado, se debe abogar por la construccién de un nuevo marco regulatorio
gue tome en cuenta la interdependencia entre firmas y mercados, asi como las
interrelaciones entre los mercados de fondeo de corto plazo y otros instrumentos
derivados y de largo plazo (Bernanke 2009). Lo cual significa cambiar el eje de la
relacion Estado-mercado que se impuso desde los Gobiernos de Reagan y Thatcher
(Jiménez y Dancourt 2009).

Finalmente, a pesar que la politica fiscal habia sido dejada de lado, tanto por los
nuevos macroeconomistas clasicos como por los nuevos keynesianos, en tiempos de
recesion, cuando la politica monetaria esta en su limite cero y deja de ser efectiva, el
gasto de Gobierno puede ser una manera efectiva de abatir la recesiéon. En ese
sentido, entender el efecto del gasto gubernamental sobre el agregado es de suma
importancia, dado que permite elaborar politicas econdmicas adecuadas. En esta linea
de reflexion se encuentran los trabajos de Cogan et al (2009).
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Capitulo 2

Conceptos Basicos

En este capitulo se estudian los principales conceptos macroeconémicos,
necesarios para comprender las siguientes partes del libro. Se inicia con el concepto de
variables econdmicas, como las variables de flujos y variables de stocks, variables
reales y nominales, etc. Luego, se estudia qué es un bien econdémico y las distintas
clases de bienes econémicos que hay. Este concepto serad de utilidad para estudiar la
medicion del PBI en el siguiente capitulo. Se continda con el concepto de tasa de
interés, que es una de las herramientas mas importantes de la politica monetaria, y
ademas es un concepto fundamental en las finanzas. También se presentan los
conceptos de desempleo, inflacion y déficit fiscal, que son objeto de preocupacion en
el disefio de las politicas de estabilizacion y de crecimiento.

2.1 VARIABLES ECONOMICAS Y MODELO ECONOMICO

Una variable econémica es la representacién de un concepto econémico que
puede medirse o tomar diversos valores numéricos. La mayoria de dichas variables
deben satisfacer la condicién de no-negatividad, es decir, no pueden ser menores que
cero. Las variables econémicas pueden ser de flujo o stock, endégena o exdgena, y
real o nominal.

« Variables de flujo y stock

En Macroeconomia hay una serie de variables que representan cantidades, y se
dividen en dos categorias segun su relacién con el tiempo.

Flujo: Variable cuya cantidad se mide por unidad o periodo determinado de tiempo;
por ejemplo, el ingreso, la inversion, el PBI, la inflacion, etc.
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Stock: Variable cuya cantidad se mide en un determinado momento del tiempo. Por
ejemplo: la poblacion, la riqueza, el stock de capital, la oferta monetaria, etc. Carecen
de dimension temporal por lo que la referencia al tiempo sélo es necesaria como dato
histdrico.

El valor de una variable de stock resulta de la suma de las variables de flujo
respectivas, registradas en el pasado. Por ejemplo, la cantidad de galones de agua en
una piscina (stock) en un determinado dia es igual a la suma de todos los galones que
se le fueron incorporando para llenarla. Del mismo modo, el stock de capital de un pais
en un determinado afio resulta de la suma de todos los flujos de inversion que se
realizaron en dicho pais. Analogamente, el crecimiento anual del stock de riqueza de
un obrero representa en el pasado su flujo de ahorro.

Stock de Capital: Pert 2003-2008
(Millones de soles de 1994)
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530000

Inversion en
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510000
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470000
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430000
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCRP /elaboracion propia.

DIFERENCIANDO LAS VARIABLES: ¢ES UN FLUJO O UN STOCK?

La deuda publica es considerada un stock: es un valor determinado e independiente de una
unidad de tiempo. Sin embargo, el servicio de la deuda es considerado un flujo: el pago de los
intereses de la deuda es medido con referencia a una unidad de tiempo (un mes, un semestre, un afo,
etc.).

La riqueza de un obrero es considerada un stock, dado que mide una acumulacién total de
recursos hasta un momento determinado. Sin embargo, el ahorro de un obrero en cada afio es una
variable de flujo, que hace referencia a la cantidad adicional de recursos acumulados por unidad de
tiempo.
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< Modelo econémico

Un modelo econémico es una simplificacion de la realidad que ayuda a los
economistas a explicar ciertos fendmenos, prescindiendo de informacion accesoria.
Contiene relaciones de comportamiento, identidades, proposiciones analiticas e
hipétesis que constituyen un sistema. Usualmente estos modelos son expresados en
términos matematicos, en los cuales algunas variables son tomadas como datos,
mientras que otras son determinadas a partir de estos Ultimos de acuerdo a relaciones
preestablecidas entre ellas.

« Variables enddgenas y exdégenas

Segun su dependencia o independencia respecto de otras variables, las variables
econdmicas puedes clasificarse en:

Exoégenas: Su valor no esta determinado por el modelo, sino que se toma como dado.
Son variables independientes. Hay variables exdgenas que pueden ser instrumentos de
politica econémica.

Enddégenas: Aquellas cuyos valores son determinados o explicados por las relaciones
existentes dentro de un modelo econdémico a partir de un conjunto de datos conocidos
como variables exdgenas. Son variables cuyos valores dependen de otra(s) variables.
Por eso también se les denomina dependientes.

VARIABLES ENDOGENAS Y EXOGENAS EN UN MODELO DE ECONOMIA CERRADA

En una economia cerrada, los componentes del Gasto Agregado son el consumo, la inversion,
y el gasto de Gobierno.

C=C,+hby =1, G=0,
En equilibrio, se cumple que el Gasto Agregado es igual al ingreso:

Y=C+G+1I

El consumo tiene dos componentes: uno que depende del ingreso, y otro auténomo, no explicado
por el ingreso. Por su parte, la inversion es exdgena, es decir, no depende de ninguna de las variables
a determinar en el modelo. El gasto de Gobierno es una variable exégena e instrumento de politica,
pues depende de las decisiones de Gobierno.
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Luego de reemplazar las variables, obtenemos una expresién que muestra el ingreso como una
variable explicada por el resto de componentes exdgenos del modelo: la inversion, el gasto de
Gobierno y el consumo autonomo. Claramente, se trata de una variable endégena.

1
Y :E[CO + |0]+GO

< Politica macroeconémica

Es una medida del Gobierno destinada a influir sobre el funcionamiento de la
economia en su conjunto. Tiene objetivos, instrumentos de politica y un objeto sobre
el que se aplica el instrumento para el logro de los objetivos. Los objetivos pueden ser
la inflacién, el desempleo, el crecimiento, etc.; y los instrumentos la tasa impositiva, el
gasto publico, la tasa de interés o la cantidad de dinero, etc.

« Variables nominales y reales; precios corrientes y precios
constantes

A lo largo del tiempo es usual que los precios de los bienes y servicios varien. La
magnitud de las variables puede tomar en cuenta las variaciones en los niveles de
precio, como también no hacerlo.

Variables Nominales: Son variables que se expresan en unidades monetarias
corrientes, es decir, a precios del periodo al que se refieren. Por ejemplo, si un lapicero
cuesta S/. 1 en el 2004, el valor nominal de diez lapiceros sera S/.10.

Variables Reales: Son variables que se expresan a precios de un periodo determinado
o periodo base (que es un periodo determinado con caracteristicas de normalidad), es
decir, a precios constantes de dicho periodo base, para eliminar la variacion de precios
y tomar en cuenta solo los cambios en cantidades.

Para ilustrar la diferencia entre ambos tipos de variables, veremos el caso de la
medicion del PBI en un pais llamado A. Tal y como veremos mas adelante en el libro,
el valor del PBI en un afio determinado es la suma de los distintos bienes y servicios
finales, multiplicados por sus respectivos precios.

Supongamos que en pais A se producen s6lo dos bienes: mantequilla y chocolates.
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Precio del | Paquetes . Cantidad
~ Precio del
Afo paquete de de del
. . chocolate
mantequilla| mantequilla chocolate
2006 5.25 2500 1 4500
2007 6.1 2500 1.5 4000

El PBI nominal del afio 2006 sera igual a:
(5.25*2 500)+(1*4 500) = 17 625 unidades monetarias
El PBI nominal del afio 2007 serd igual a:
(6.1*2 500)+(1.5*4 000) = 21 250 unidades monetarias

El valor de los bienes producidos en el pais A ha aumentado en un 20.6% en un
afo, del 2006 al 2007. Esto, sin embargo, no significa que ha aumentado la cantidad
producida en 20.6%. Los cambios en los precios pueden afectar el valor del PBI sin
gue se produzcan cambios en la cantidad producida. Es necesario entonces tomar en
cuenta el efecto de la variacion de los precios, es decir, la inflacion, para tener una
idea cabal de los cambios en la produccién.

La medida del PBI que toma en cuenta la inflacién es conocida como el PBI real o
PBI a precios constantes de un afio base. Supongamos que el afio base es el 2006. En
este caso, el PBI real del afio 2006 sera:

(5.25*2 500)+(1*4 500) = 17 625 unidades monetarias
Por su parte, el PBI del afio 2007 sera igual a:
(5.25*2 500)+(1*4 000) = 17 125 unidades monetarias

El PBI real ha disminuido -2.8%, en lugar de aumentar, tal y como lo hace el PBI
nominal.

Como se vera mas adelante, el PBI es una de las variables mas importantes en la
Macroeconomia porque es un indicador de bienestar material de un pais. En el cuadro,
se puede observar que el PBI nominal y el real se cruzan, como es de esperar, en el
afo base 1994. El efecto precio captado por el PBlI nominal es relativamente
significativo: por esta razén, es posible obtener resultados engafiosos acerca del
desempefio de un pais si el andlisis se basa en el PBI nominal. Un mejor indicador es el
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PBI real, ya que s6lo toma en cuenta el incremento de la produccion fisica, mas no el
incremento de los precios.**

Producto Bruto Interno (PBI)
(Millones de nuevos soles corrientes y constantes de 1994)
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PBI (nuevos soles de 1994) —-—-- PBI (nuevos soles corrientes)

Fuente.: BCRP/ elaboracion propia.

Es importante mencionar que las variables a precios constantes, como el producto
de un pais, sirven para estudiar su comportamiento de largo plazo, sus fluctuaciones,
realizar proyecciones de la misma en el tiempo y analizar sus efectos en el nivel de
vida de un pais. Los datos a precios corrientes no permiten realizar estos estudios
porgue incorporan las variaciones de los precios al andlisis de la evolucion de la riqueza
material de un pais.

A manera de ejemplo, se tiene la evolucién de los precios del barril de petroleo, a
precios corrientes y constantes. Es claro el efecto de la variacion de los precios.

14 Sin embargo, cabe resaltar que el PBI presenta ciertos defectos como indicador de bienestar: i) no
refleja la distribucion de la riqueza; ii) en paises como Perd hay una economia informal muy fuerte, cuya
produccién no esta registrada; iii) no toma en cuenta las actividades no transables en el mercado, como
es el caso del trabajo doméstico.
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Precio del barril de petréleo en ddlares, a precios corrientes y constantes (1965-
2009)
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Precio promedio del barril de petréleo (US$ corrientes)
—— = Precio promedio del barril de petréleo (US$ constantes de 1982-1984)

Fuente: IFS, Economic Report for the President 2010/elaboracion propia.
Nota: el precio promedio del barril de petrdleo a precios constantes de se elaboré empleando el IPC de Estados
Unidos (1982-1984=100)

En el siguiente grafico se puede apreciar la evolucion de los salarios urbanos a
nivel nacional, a precios corrientes y constantes. Aqui también es notoria la diferencia
entre la variable a precios constantes, en este caso, el salario real.

Salarios urbanos a nivel nacional, a precios corrientes y constantes
(Nuevos soles)
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« Precios implicitos

Son el resultado de dividir una serie de datos de una variable a precios corrientes
entre una serie de datos de una misma variable a precios constantes o de un periodo
base.

< Términos de intercambio y poder de compra de las
exportaciones

Es la relacion de los precios de las exportaciones (Px) entre los precios de las
importaciones (Py):

Si el valor de las exportaciones a precios corrientes se divide entre los precios de
las importaciones se obtiene la capacidad de compra de las exportaciones:

QP
— X' X —
Cy,= B Q, Tl
M
En el siguiente grafico se muestra la evolucién del indice de Términos de
intercambio, que resulta de dividir el indice de precios de las exportaciones entre el
indice de precios de las importaciones, para un mismo afio base.

indice de los Términos de intercambio
(1994=100)
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Fuente.: BCRP/elaboracion propia.
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< Efecto de la relacion de intercambio

Es la diferencia entre la capacidad de compra de las exportaciones y el valor de
estas exportaciones a precios constantes.

ERI =Q, -TI -Q,
ERI =Q, (1-TI)

2.2 BIENES ECONOMICOS FINALES E INTERMEDIOS

Los bienes econdémicos son aquellos que tienen la capacidad de satisfacer
directamente necesidades de consumo o de produccion, y que se adquieren en el
mercado pagando un precio por ellos. Ademas, tienen la caracteristica de ser escasos,
es decir, que no se encuentran de manera ilimitada en la naturaleza. Ejemplo de estos
bienes son los alimentos, el vestido, el agua potable o la electricidad.

Hay dos tipos de bienes econdémicos: i) los bienes intermedios, que son aquellos
bienes que se destinan a la produccion de otros bienes, ii) los bienes finales, que a
diferencia de los primeros, no se utilizan como insumos intermedios, por lo que son
comprados para uso final.

Un tomate podria ser tanto un bien intermedio como un bien final: si el tomate es
utilizado por Maggi para producir salsa de tomate, serda considerado un bien
intermedio; sin embargo, si es que se utiliza para consumo sera considerado como
bien final. Las transacciones o ventas intermedias o finales son las que determinan si
un bien es intermedio o final: si fue 0 no vendido para ser utilizado en posteriores
periodos de produccién o para un uso final (Beckerman 1970).

+ Valor agregado

El valor agregado es un concepto muy relacionado con el de bienes finales e
intermedios: es el valor que se adiciona en el proceso de produccién al valor de los
insumos intermedios utilizados. Puede decirse que es la diferencia entre los ingresos

totales por las ventas menos el costo de los insumos intermedios.

Supongamos la existencia de tres industrias A, B y C. La industria A vende papas a
la industria B por un valor de S/. 300. La industria B procesa las papas y se las vende
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cortadas y procesadas a la industria C por un valor de S/. 5 000. Por ultimo, la
industria C vende papas fritas al consumo privado por un valor de S/. 10 000.

El valor agregado por la industria A es S/. 300. La papa es un producto primario,
por lo que no requiere de otros bienes para su produccion: el valor agregado de A es el
valor mismo de la papa.

El valor agregado por la industria B es:

VA; =5000 -3000 = 4700

La materia prima para la industria B es justamente las papas que la industria A le
vende; por lo que, una vez restado el valor de las papas al valor de las ventas y
asumiendo que no hay mas bienes que participen en la produccién, se obtiene el valor
agregado de la industria B.

Por ultimo, el valor agregado por la industria C es:

VA, =10000 - 5000 = 5000

< Producto Bruto Interno (PBI)

Es el valor de toda la produccién que se genera dentro del pais en un periodo
determinado. Se mide a precios corrientes y a precios constantes.

2.3 LA TASA DE INTERES Y EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

El interés es el rendimiento de un activo financiero o de un monto de capital
invertido durante un periodo determinado, que puede ser un mes, un trimestre, un
afo, etc. Si a este rendimiento se le expresa como una fraccion del valor inicial del
activo o del bien, se obtiene la tasa de interés. La tasa de interés es un instrumento
importante de la politica monetaria; como veremos mas adelante, tiene un gran
impacto en la inversion y en el costo de los créditos. Ademas, es un buen indicador de
corto plazo de la coyuntura econémica.

+ Tasa de interés nominal y tasa de interés real
Tasa de interés nominal: Es la tasa que cargan los prestamistas a los prestatarios por

el capital o dinero prestado. Es por eso que la mayoria de los rendimientos de activos
financieros estan expresados en tasas nominales.
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Tasa de interés real: Es la tasa nominal neta de inflacion y mide el retorno sobre los
ahorros en término de cantidades de bienes que podra comprarse en el futuro con un
monto establecido de ahorro presente. Por ejemplo, si un ahorrista tiene 100 nuevos
soles, y decide colocarlos en un banco (a manera de inversion) que promete pagarle
5% de tasa de interés nominal al afio, al concluir el afio el ahorrista recibird los 100
nuevos soles que prestd, mas 5 soles adicionales por el interés. Sin embargo, si
gueremos calcular la tasa de interés que recibira del banco en término de bienes,
debemos ajustar el calculo por algin indicador de variacién de precios esperados. Esto
se debe a que el poder adquisitivo del ahorrista al final del periodo de inversion
dependera de los precios futuros de los bienes (por ejemplo, si los precios suben, en el
futuro el ahorrista podra consumir menos).

En el momento en que el individuo decide invertir su dinero, no conoce la tasa de
inflacion que habra durante el periodo de inversién. Por ello, se pueden distinguir dos
tipos de tasa de interés real: ex ante y ex post. La primera es calculada utilizando la
inflacion esperada (z°), mientras que la segunda es calculada utilizando la inflacion
que efectivamente ocurrié (), y que es observada al finalizar el periodo de inversion.
La tasa de interés real ex ante es calculada de la siguiente manera:

| L+
+ rex—ante - 1+ﬂ_e
1+i i—x°
for-ane = 1+ 7° 1= 1+ 7°

La tasa de interés real ex post se calcula analogamente, pero utilizando la inflacion
observada:

i—r
I’ex—post = 1+ 7
Donde
r tasa de interés real
i tasa de interés nominal
n tasa de inflacién esperada

tasa de inflacion observada.
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Tasas de Interés: Peri 2001-2009
(En porcentaje)
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« Interés simple e interés compuesto

El interés que paga una determinada inversion puede ser calculado de diversas
maneras, en particular, de la base de calculo de los pagos: si estos se realizan en todo
periodo sobre la base del capital inicial (por ejemplo la cantidad que deposita un
ahorrista en el banco), o sobre el capital en cada periodo. El interés puede ser
clasificado en:

Interés simple: Se da cuando el interés generado en cada periodo se calcula sobre el

capital inicial que permanece constante. Asi, el interés que se obtiene en cada intervalo
de tiempo es siempre el mismo.

Definiendo C, como el capital inicial, C, como el valor del capital después de n
periodos, r como la tasa de interés nominal por periodo e | como el total de intereses
pagados durante el periodo total de la inversion, podemos calcular 1' y C de la

siguiente manera:
1=C,nr
Entonces en n periodos se obtendra:
C, =C,+I
Reemplazando la inversion de la ecuacién anterior:

C,=C,(+nr)

EJEMPLO: TASA DE INTERES SIMPLE

Supongamos que Jorge tiene un capital inicial (C,) de 200 nuevos soles y decide prestarselo a su
amigo Pedro, quien promete pagarle un interés simple (r) de 3% mensual por un afio, al final del cual
le devolvera el capital prestado.

Si queremos saber cudl sera la riqueza de Jorge al cabo de los 12 meses tendriamos que sumar el
capital inicial més todos los pagos de intereses:

C, =200(1+0.03*12)

C, =272
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Interés compuesto: Se da cuando el interés generado en cada periodo se incorpora al
capital, con lo cual la tasa de interés se aplica al capital y a los intereses ganados en el
periodo anterior. Es decir, la capitalizacion de la riqueza ocurre al inicio de cada
periodo. Asi, el interés que se obtiene en cada intervalo de tiempo no es el mismo,
aunque la tasa se mantiene. Supongamos que tenemos un capital inicial que rinde
intereses mensuales a una tasa r. Al cabo de un mes tendremos esa cantidad mas el
interés calculado a la tasa r:

C, =C,1+r)

Al siguiente mes tendremos esta nueva cantidad mas el interés sobre dicha
cantidad:

C,=[C,(1+)|(1+r)
C, =C,(1+r)?

Entonces, para un periodo de 12 meses, se tendra: C,=C, (1+r)"”. Esta es la

férmula del interés compuesto.

En general, para n periodos tendremos:

C, =C,(1+1)"

EJEMPLO: TASA DE INTERES COMPUESTA

Imaginemos ahora que otro amigo de Jorge, llamado Pablo, ofrece pagarle a Jorge una tasa de
interés compuesto de 3% mensual por un periodo de un afio, al final del cual devolvera el préstamo.
¢A Jorge le hubiera convenido aceptar la oferta de Pablo en vez de la de Pedro (ejemplo anterior)?
Para poder responder esta pregunta tenemos que hallar el capital de Jorge al final del afio, en el caso
que hubiera aceptado la oferta de Pablo.

Tenemos que sumar su capital inicial mas todos los intereses que se acumularon a lo largo del
afio. Al cabo del primer mes, Jorge habria acumulado:

C, =200(1.03)-200=06

Al cabo del segundo mes, habria acumulado:

C, =200(1.03)(1.03)—200=12.18
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Al cabo del tercer mes tendria:
C, =200(1.03)(1.03)-200=18.65

Al cabo de los 12 meses, cuando Jorge haya recibido su capital inicial, habria acumulado una
riqueza de 200(1.03)'= 285.15 nuevos soles, que es superior a lo que Pedro ofrecié pagarle (ver
ejemplo anterior).

< Valor Futuro vs. Valor Presente de una variable

Supongamos que tenemos un capital inicial y dos opciones: i) gastar el dinero
inmediatamente o ii) ahorrarlo en forma de inversion y gastarlo en un futuro. Se sabe
que al invertir el dinero, este generara naturalmente una rentabilidad, de lo contrario
no habria incentivo alguno para invertir. Si es que el dinero se deposita en un banco, el
rendimiento de este capital sera la tasa de interés que el banco le ofrezca a cambio de
guardarlo ahi.

Valor Futuro (VF): Es el valor que tendria el dinero al final del periodo. Si se invirtiera a
interés compuesto, el valor futuro en el periodo n sera:

VE, =C,=C,(1+r)"

Valor Presente (VP): Supongamos ahora que no se quiere invertir el capital sino que se
quiere gastar de inmediato. Al valor futuro calculado, se le tiene que aplicar un
descuento que sera el costo de oportunidad®® de invertir el capital y reservarlo para el
futuro, es decir, la tasa de interés. El valor presente de ese dinero se hallara

despejando C; de la ecuacion anterior, con lo cual tenemos:

VP=C, = C,
A"

El valor presente es el capital inicial, lo cual es totalmente logico: si es que no se
invierte el capital inicial, no se obtiene rentabilidad alguna.

Ahora supongamos un individuo comun que planifica la distribucion de sus rentas
a lo largo de su vida, con lo cual tenemos la siguiente secuencia:Y,,..Y,, donde el

15 El costo de oportunidad de un bien econémico es el mayor valor de sus usos alternativos. Por
ejemplo, el costo de oportunidad de una hora de ocio de un individuo es el mayor salario que alguien
estaria dispuesto a pagarle por una hora de trabajo.
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subindice 0 indica el periodo actual en el que se encuentra el individuo y n el enésimo
periodo. Para saber cuanto sera el valor de su riqueza futura en el periodo actual,
tenemos que descontar todos los ingresos futuros por el costo de oportunidad del
dinero, es decir, la tasa de interés.

Y, Y, A
+ St t .
I+r (+r) (1+r)

VP =Y, +

El valor presente es una herramienta muy Gtil cuando se quiere analizar si una
inversion es o no es rentable: supongamos que Y,,...,Y, son flujos de ingresos futuros
asociados a una inversién. Para analizar si es conveniente o no realizar la inversion, se
puede comparar el valor presente de dichos flujos con el valor de la inversion ;. Si el

valor presente de dichos flujos es menor que |, la inversion no seré rentable, dada la

tasa de interés r.

Valor Presente Neto (VPN): Es la diferencia entre el valor presente total de los flujos de
ingreso asociados a la inversion y el valor de la inversién efectuada al inicio del
periodo. Un resultado positivo indica que estamos en presencia de una inversion
rentable.

CALCULO DEL VALOR PRESENTE Y EL VPN

Considere un proyecto de inversion cuyo costo de poner en marcha es de S/.100. Genera un flujo
de ingresos constante de S/.50 durante los siguientes tres afios y después deja de ser productivo. Si la
tasa de interés es de 10%, el valor presente de los flujos de ingresos del proyecto seré igual a:

Yl YZ Y3
= + +
(1+r) (1+r)> (1+r)
yp 50 50 50
1.1 1.21 1.331
VP =45.46 +41.32 + 37.57 =124 .35

Como ya sabemos que el costo de la inversion es de 100, el Valor Presente Neto (VPN) serd igual

VPN =124.35-1000 = 24.35

Este nimero positivo indica que invertir en el proyecto es rentable.
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< Bono

El concepto de valor presente es til para el calculo de los precios de los activos
financieros, como el caso del bono. Un bono es un contrato formal de deuda en el que
el emisor se compromete a hacer pagos periddicos de servicios de esta deuda al
tenedor del bono hasta una fecha determinada de vencimiento. Estos contratos de
deuda indican el monto de dinero que fue prestado, también llamado principal (P), asi
como los montos de dinero que seran pagados en fechas determinadas por concepto
de interés, también llamados cupones (c). Los bonos son usualmente emitidos por
gobiernos nacionales, municipales y corporaciones privadas, y son adquiridos, en su
mayoria por bancos comerciales, bancos de inversion y fondos de pensiones.

Cuando el precio de venta del bono es igual al principal, se dice que fue emitido a
la par; si el precio es menor, se dice que fue emitido con descuento, y si es mayor se
dice que fue emitido con prima. Los bonos pueden clasificarse segin su emisor (bonos
del tesoro, municipales, corporativos) o por su estructura, es decir, la forma en que se
amortiza el principal y se pagan los cupones. En general los bonos se emiten con un
valor nominal y se colocan mediante subasta para que sea el mercado el que
determine su rendimiento. A continuaciéon detallamos algunos tipos de bonos segun
este Ultimo criterio:

Bonos Cupén Cero: Son aquellos que se emiten a un precio menor al principal (se
emiten con descuento) y no implican ningan tipo de pago de cupon. El capital se
devuelve en su totalidad en la fecha de vencimiento. Para calcular su precio debemos
de convertir a valor presente el Gnico pago futuro.

EJEMPLO: PRECIO DE UN BONO

Si un bono paga X soles a en un determinado periodo, digamos un afio, y la tasa de interés de
mercado a la que se descuentan sus rendimientos es 7, su precio de mercado sera:

X
p -~
B l4r

Si un bono paga 100 soles en un afio y tiene una tasa de interés del 6%, el precio del bono hoy dia
tendré que valer: (100/1,06) =94.3 soles.

Bonos Bullet: Son aquellos que pagan el cien por ciento del capital principal a la fecha
de vencimiento y también un cup6n periodo tras periodo. Los bonos del Tesoro
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Norteamericano o los bonos soberanos emitidos por el Perl son ejemplos de este tipo
de bonos.

METODO DE CALCULO DEL PRECIO DE MERCADO DEL BONO

El precio de este bono es calculado trayendo a valor presente todos los pagos generados durante
la vida del bono:

cP cP cP cP P
ot +

R Tl e Al A Rl (B B

:CP1+1+1++1+P
ol (+r) () T (+r) ] (1+r)

& zcrp{l‘(ul Ky } o

Donde:
c cupon del bono
P principal
r tasa de interés de mercado a la que se descuentan los rendimientos futuros del bono
Ps precio de mercado del bono

Bonos Consol: Son bonos con pagos de intereses indefinidos y que por lo tanto no
tiene el compromiso de reintegro del capital principal. Es decir, paga infinitos cupones
pero nunca el capital principal. Son bonos sin periodo de vencimiento.
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METODO DE CALCULO DEL PRECIO DE UN BONO CONSOL

El precio de un bono Consol al igual que el precio del bono Bullet, se calcula trayendo a valor
presente todos los pagos del bono:

P = F + F + F .t F
B - cee ©
l+r (1+r) (1+r) (1+r)
F 1 1
Po=——|l+—— 4.+ ———
I+r|  (1+71) (1+r1)
F [l+r
Py=——
I+r| r
F
P, =—
r
Donde:
F flujo de intereses cP.
r tasa de interés a la que se descuentan los rendimientos futuros del bono

Si tomamos el flujo de intereses cP y lo normalizamos, de tal modo que CP =1 , obtenemos

que PB =1/r . Este es el precio del bono que se usa en los textos de Macroeconomia.

Bonos Balloon: Son los llamados bonos amortizables periédicamente. El capital y el
pago de intereses se realizan en cuotas.

Bonos Brady: Son bonos emitidos por paises emergentes con el objetivo de que estos
puedan reducir su nivel de deuda y pagos de intereses. Dichos bonos fueron
comprados inicialmente por paises desarrollados y organizaciones multilaterales,
aunque son también negociados en los mercados de capitales. Son los tipicos bonos
Balloon, pues los paises emergentes, para ser sujetos de crédito en el mercado
internacional, deben probar periédicamente su capacidad de pago.

< Curva de Rendimientos

La Curva de Rendimientos (yield curve) es conocida también como “estructura
temporal de las tasas de interés”. Esta curva describe la relacion entre el rendimiento
de los bonos y sus diferentes vencimientos, o, mas precisamente, describe la relaciéon
entre el periodo que resta hasta el vencimiento de los bonos (su amortizacién), y sus
respectivos rendimientos durante dicho periodo. Todos los bonos considerados para la
obtencion de la curva de rendimientos deben tener el mismo grado de riesgo, de
liquidez y de imposicion fiscal.
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El rendimiento hasta el vencimiento es la tasa anual media de retorno que un
comprador de bonos (inversionista) obtendria si los mantuviera en su poder hasta la
fecha de su vencimiento. Estamos suponiendo que este inversionista recibe durante
todo este periodo todos los pagos que el emisor de los bonos se comprometié a
realizar al momento de emitirlos. El periodo que resta hasta el vencimiento del bono es
el numero de afios transcurridos hasta que se efectia el Ultimo pago prometido por el
emisor.

Los bonos pueden ser muy liquidos o poco liquidos. La liquidez no es otra cosa
gue la facilidad con la que el bono puede convertirse en efectivo. Los bonos también
tienen un riesgo de incumplimiento, que se produce cuando el emisor no es capaz 0 no
desea realizar los pagos de interés en las fechas prometidas ni desea liquidar el valor
nominal del bono en la fecha de su vencimiento. Debido a este riesgo los compradores
del bono exigen una prima de riesgo, que no es otra cosa que un porcentaje de interés
adicional para estar dispuestos a comprarlo. Cuanto mayor es esta prima mayor es el
riesgo del bono: el bono es mas riesgoso.

En el grafico que sigue cada uno de sus puntos representa el rendimiento del bono
hasta su vencimiento y el periodo o duracion del bono hasta que vence. La linea de
tendencia logaritmica es la representacion precisamente de la estructura temporal de
las tasas de interés. Su forma ascendente indica que los rendimientos a corto plazo son
menores que los rendimientos a largo plazo.
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Plazos

La forma de la curva de rendimientos cambia con paso del tiempo, de acuerdo con
las modificaciones en las tasas de interés de mercado. Que su forma sea ascendente,
descendente o plana puede deberse a varias razones. Si hay primas por riesgo que se
incorporan en el rendimiento esperado de los bonos o si los inversionistas anticipan
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una tendencia al alza de las tasas de interés, la curva tendra una forma ascendente. Si
la anticipacion es hacia una caida de las tasas de interés, la forma sera descendente.

La figura que sigue muestra las diferentes formas que una curva de rendimiento
puede adoptar. Las formas expresan los tipos de riesgo y la calificacion que se hace de
los bonos en el mercado. La curva de rendimiento de bonos mas riesgosos (o0 peor
calificados) se ubicara por encima de la curva que corresponde a bonos menos
riesgosos. Como ya se menciond la mayor prima indica que se demanda un
rendimiento superior para compensar el hecho de que el bono sea mas riesgoso. La
forma plana indica que la tasa de interés es la misma para todos periodos de
vencimiento. La forma ascendente (a mayor madurez de los bonos, hay un mayor
rendimiento) es la mas comudn o normal a diferencia de la forma descendente (a mayor
madurez de los bonos, hay un menor rendimiento). Las formas con “joroba” indica la
existencia de ciertos plazos intermedios donde los rendimientos crecen y luego
decrecen por razones que pueden ser econdmicas 0 técnicas.

Las distintas formas de la Curva de Rendimientos

Rendimiento
Rendimiento

Plazo Plazo

a. Ascendente b. Descendente

Rendimiento
Rendimiento

Plazo Plazo

c. Plana d. Con “joroba”
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Una curva de rendimientos importante, por sus efectos en el desarrollo del
mercado de capitales, es la formada por los bonos soberanos emitidos por el Gobierno
(véase grafico mas abajo). La caracteristica fundamental de estos bonos es que no
tienen riesgo de incumplimiento. Por eso se les dice que son libres de riesgo de
mercado. La curva de rendimiento de estos bonos constituye una referencia de tasas
para la emisién de bonos privados; sobre estas referencias los inversionistas exigen un
porcentaje adicional en correspondencia al grado de riesgo de incumplimiento que
revelan en el mercado.

Curva de rendimientos de bonos soberanos del Tesoro Publico a diciembre

del 2009
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1/ tasas de rendimiento negociadas al cierre de cada mes
Fuente: BCRP, Reporte de Inflacion-Marzo 2010

Hay tres teorias que explican como se forma la estructura temporal de las tasas de
interés, de qué variables depende, qué informacién nos proporciona y como interpretar
sus cambios.

La teoria pura de las expectativas

Segun esta teoria la estructura temporal esta determinada solo por las
expectativas de los inversionistas sobre las tasas futuras de interés o rendimientos
futuros esperados hasta el vencimiento de los bonos. Supongamos que un inversionista
desea invertir su dinero en el mercado de bonos durante cinco afios, entonces tiene al
menos dos opciones: i) puede comprar un bono, por ejemplo, de un afio de duracion y
obtener una tasa de interés ry; al afio siguiente puede comprar otro bono y recibir la
tasa rp; y asi hasta el fin de su periodo de inversion, o ii) puede comprar un bono de 5
afos y recibir la tasa anual R.

Un problema con la primera opcién es que no se conoce Iy, rs...ry; sin embargo, los
individuos si se forman expectativas acerca de dichas tasas, de manera que tienen una
idea acerca de su valor. Si todos los individuos se forman expectativas de manera
idéntica, entonces el rendimiento esperado de la opciéon i) debe ser igual al
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rendimiento esperado de la opcion ii). En otras palabras, el rendimiento por ambos
caminos deberia ser el mismo, es decir, aplicando la media geométrica de las tasas a
corto plazo presentes y futuros obtendremos el valor de la tasa de interés a largo
plazo. Si esto no se cumple, todos los agentes s6lo tomarian una de las dos opciones,
lo que llevaria a que varie r; 0 R hasta que la condicion de igualdad de rendimientos
esperados se cumpla. Estamos utilizando el método de la media geométrica porque
suponemos que los bonos a corto y a largo plazo en cuestidn son cup6n cero, pues de
lo contrario habriamos aplicado el método de la tasa interna de retorno (TIR). En
nuestro ejemplo, debe cumplirse que:

(1+R)Y’ =1+ rHA+r)A+r)A+r)A+1)

Donde el superindice (e) indica valor esperado. Se ve claramente, entonces, que la
tasa de interés anual a cinco afios depende de la tasa de interés de corto plazo
observable y de las tasa de interés de corto plazo futuras esperadas. En el ejemplo
anterior, se debe cumplir que el rendimiento de un bono de cinco afios debe ser igual
al rendimiento de un bono de un afio de plazo que se compra anualmente durante
cinco afnos.

Dicha conclusion es generalizable para todos los plazos de tasa de interés.
Entonces, el rendimiento hasta el vencimiento de un bono de n afios de duracién, de
acuerdo con esta teoria, debe ser igual al promedio de los rendimientos hasta el
vencimiento de los bonos de un afio, durante los proximos n afios.

Si la curva de rendimiento de los bonos para diferentes plazos tiene pendiente
positiva, ello significa que los agentes esperan que en el futuro las tasas de interés
aumenten; si tiene pendiente negativa, esperan lo contrario; y si es plana, entonces los
individuos esperan que la tasa de interés no varie a lo largo del tiempo.

Las tasas de interés de las deudas de largo plazo (bono de 10 afios) son
generalmente mas altas que las tasas de las deudas de corto plazo (bono de un afio, o
de menor plazo). Cuando la diferencia entre las tasas de largo plazo respecto de las de
corto plazo disminuye, se dice que la curva de rendimiento esta invertida. Dicha
disminucidn es atribuible a un ajuste de las expectativas sobre las tasas de interés de
corto plazo futuras a la baja, lo que es un signo de que se avecina una posible
recesion. En esta teoria, la pendiente de la curva de rendimientos contiene importante
informacién sobre la actividad econdmica futura, basada en las expectativas de los
inversionistas.
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La teoria de la liquidez

La teoria pura de las expectativas no toma en cuenta los riesgos que suponen invertir
en bonos. Este riesgo aumenta con el periodo de vencimiento, porque el precio y la
duracion del periodo de vencimiento estan directamente relacionados. Tiene sentido
entonces pensar que los participantes del mercado financiero demandaran una
compensacién por el riesgo asociado a la tenencia de un activo de larga maduracion
(por ejemplo, bonos cuyo vencimiento es al cabo de diez afios). En periodos largos,
aumenta la volatilidad de los precios de los bonos cuando cambia la tasa de interés, lo
gue implica un incremento en la compensacion por el riesgo que los inversionistas
exigen.

De acuerdo con la teoria de la liquidez, entonces, los inversionistas mantendran
bonos de periodos largos de vencimiento, siempre que el rendimiento ofrecido por los
mismos sea mayor que el promedio de las tasas de interés futuras esperadas. En otras
palabras, los inversionistas exigirdn una prima de riesgo, cuya magnitud variara
directamente con la duracion o plazo de vencimiento del respectivo bono. Por lo tanto,
segun esta teoria la estructura temporal de las tasas de interés dependera tanto de (a)
las expectativas sobre el rendimiento o tasas de interés futuras (al igual que en la
teoria pura de las expectativas), y, de (b) la compensacién o prima de riesgo que
demandan los inversionistas. La prima de riesgo es una prima de liquidez que se
relaciona positivamente con el plazo de vencimiento.

La teoria pura de las expectativas no considera esta prima de liquidez. Cuando
esta se toma en cuenta, la curva de rendimiento con pendiente ascendente puede
incluir expectativas al alza de los rendimientos, expectativas a la baja o expectativas
gue se mantienen, pero con una prima de liqguidez que aumenta cuando los plazos se
hacen cada vez mas largos. Por lo tanto, la pendiente ascendente de la curva de
rendimientos se debera al hecho que los inversionistas esperan que las tasas de interés
futuras se eleven, o que permanezcan constantes o que incluso disminuyan, pero con
una compensacion o premio que crece lo suficientemente rapido con el periodo de
maduracién para generar una curva de rendimiento con pendiente ascendente.

En el caso de una curva de rendimiento con pendiente positiva, la teoria de la
preferencia por la liquidez no da informacién alguna acerca de las tasas de interés
futuras de corto plazo esperadas.

En el caso de una curva de rendimiento plana o con pendiente negativa, la teoria
de la preferencia por la liquidez es consistente con la prediccion de tasas de interés
futuras de corto plazo decrecientes, dado que se supone que el premio o
compensacion por el riesgo de tasa de interés aumenta con el periodo de maduracion.
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La teoria de la segmentacion del mercado

En esta teoria se argumenta que cada punto de la curva de rendimiento, que
corresponde a un determinado plazo de vencimiento para un bono, representa un
mercado independiente o segmentado. En cada uno de estos puntos de la curva de
rendimientos, que corresponde a determinados periodos de maduracion, la oferta y
demanda de fondos determinan la tasa de interés del mercado de bonos con el
respectivo periodo de maduracion. Por lo tanto, como para cada sector de maduracion
hay un mercado independiente de los otros, son posibles distintas inclinaciones de la
curva de rendimientos.

De acuerdo con esta teoria, los participantes del mercado (inversionistas y
prestatarios) no estan dispuestos a cambiar de un sector de vencimiento a otro para
aprovechar las oportunidades que surgen de las diferencias entre las expectativas y las
tasa futuras de rendimiento. De aqui que la forma de la curva de rendimiento estara
determinada por la oferta y la demanda de bonos o titulos dentro de cada sector de
vencimiento. El supuesto que estd detras de esta argumentacion es que los
inversionistas son adversos totalmente al riesgo. Solo cuando las diferencias entre las
tasas de mercado y las tasas esperadas se hacen muy grandes, los inversionistas
pueden cambiarse de un sector de vencimiento a otro.

Para explicar por qué cada sector de un determinado periodo de maduracion
corresponde a un mercado independiente o segmentado, esta teoria se basa en las
decisiones de los distintos tipos de participantes en los mercados de fondos. Supone
que los inversionistas que manejan sus fondos en base a las deudas u obligaciones
contraidas restringiran sus operaciones a sectores de maduracién que mejor se ajusten
a la maduracion de sus obligaciones, con el objetivo de evitar los riesgos asociados al
descalce de vencimientos entre activos y pasivos. Asi, por la naturaleza de sus
obligaciones (pensiones de jubilacién), los inversionistas que manejan fondos de
pensiones preferirdn adquirir activos de larga maduracion; mientras que los bancos
comerciales, que reciben los depoésitos de las familias, preferirdn adquirir activos de
corta o mediana maduracion. Por lo tanto, la independencia entre los sectores de
maduracién se debe a las distintas necesidades de rendimientos de los inversionistas.
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Los BONOS BRADY PERUANOS

La emision de bonos Brady formo parte de las operaciones complementarias a las medidas que
aplicaron los paises en desarrollo en el afio 1989, para restablecer la viabilidad de la Balanza de Pagos
en el marco de los programas de ajuste estructural. El Per( intercambié deuda Brady con vencimiento
entre el 2017 y 2027 por Bonos Globales que vencen en el 21 de febrero del afio 2012.

Uno de los objetivos del intercambio fue reducir el stock de deuda externa. El stock de deuda
Brady se redujo en US$ 1 210 millones, monto que incluye US$ 50 millones por la liberaciéon de
colaterales. Por otra parte, este intercambio le permitié al Estado mejorar el perfil de su deuda, pues
se cambia bonos Brady que tienen amortizaciones a lo largo de los siguientes afios por un Bono Global
tipo bullet que s6lo se amortiza al final de su periodo de vida.

Fuente: MEF, Boletin de Transparencia Fiscal 2010: 3-4.

+ La Bolsa de Valores y los indices bursatiles

Las bolsas de valores son mercados especializados complementarios al sistema
financiero tradicional, en los cuales se realizan transacciones con titulos valores por
medio de intermediarios como las agencias de bolsa. Algunas de sus principales
funciones son: i) proporcionar proteccion frente a la inflacibn al obtenerse
normalmente unos rendimientos mayores que otras inversiones, ii) determinar el valor
de las sociedades a través de la cotizacion, iii) permitir a los pequefios ahorradores
acceder al capital de grandes sociedades, y iv) servir como indice de la evolucién de la
economia. Ademas, los recursos invertidos por medio de las Bolsas de Valores
permiten al Gobierno y a las empresas financiar proyectos productivos y de desarrollo
que generan empleo y riqueza para el pais. Los contribuyentes de dichos recursos
reciben a cambio la oportunidad de invertir en una canasta de activos que les permite
diversificar su riesgo, optimizando sus rendimientos. En esto radica la importancia de
saber qué es lo que ocurre en la Bolsa.

Los indices bursatiles son estadisticos que resumen las cotizaciones del conjunto o
algin sector del mercado de valores. Dichos indices sirven para medir el
comportamiento del mercado al que representan y, reflejan las expectativas de los
inversionistas acerca del futuro del mercado de valores.

En el Peru, el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL, y el Dow
Jones son dos de los indices mas importantes. El IGBVL refleja la tendencia promedio
de las cotizaciones de las principales acciones inscritas en la Bolsa de Valores de Lima,
en funcién de una cartera seleccionada, que actualmente representa las 38 acciones
mas negociadas del mercado. Su célculo considera las variaciones de los precios y los
dividendos o acciones liberadas repartidas, asi como la suscripcién de acciones.
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INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

Es un indicador que mide el comportamiento del mercado bursatil y sirve para establecer
comparaciones respecto de los rendimientos alcanzados por los diversos sectores (industrial, bancario,
agrario, minero, de servicios publicos, etc.) participantes en la Bolsa, en un determinado periodo de
tiempo. Se determina a partir de una cartera formada por las acciones mas significativas de la
negociacion bursatil, seleccionadas con base en su frecuencia de negociacién, monto de negociacion y
numero de operaciones.

Fuente: portal electronico de la Bolsa de Valores de Lima (www.bvl.com.pe) 2010.

El indice Dow Jones de valores industriales incluye los 30 valores mas importantes
de la Bolsa de Nueva York y es considerado uno de los mas importantes indices de
Bolsa en el mundo. Es una referencia necesaria para conocer la tendencia de otras
bolsas. EI Dow Jones es una buena referencia de las tendencias del mercado a corto,
mas no a largo plazo.

Indices Bursétiles
(Fecha base: Enero 2007)
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Fuente: BCRP y Commodity Systems/ elaboracion propia.
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2.4 CRECIMIENTO ECONOMICO Y CICLO ECONOMICO

En el largo plazo, la produccién puede seguir una tendencia creciente. El
crecimiento econémico se refiere justamente al cambio porcentual del PBI real de una
economia sobre periodos largos de tiempo. Sin embargo, en el corto plazo la
produccion puede crecer (expansién) o decrecer (contraccion), situandose por encima
0 por debajo de esta tendencia. A las fluctuaciones de corto plazo de la actividad
econOmica total, principalmente de la produccion, el empleo y el ingreso, se le
denomina ciclo econdmico. Al momento maximo del ciclo se le llama pico y al mas
bajo, sima o fondo. Un ciclo econémico se mide de sima a sima o de pico a pico, y se
dice que la economia esta en recesion cuando se produce una caida desde un pico
hasta una sima mientras que se dice que hay expansion cuando la economia va de una
sima a un pico.

Los ciclos econdémicos tienen una naturaleza ondulatoria y acumulativa y la
secuencia de sus expansiones y recesiones es recurrente mas no necesariamente
regular o periédica. Las expansiones suelen durar mas que las recesiones, ya que por
lo general la produccion agregada se expande a lo largo del tiempo de modo tal que
las cimas sucesivas de los ciclos son cada vez mayores.

Los ciclos econdmicos no son deseables, atentan contra la estabilidad del pais. Si
es que la produccién se mantuviese en el pico amentaria la inflacién, de lo contrario, si
se mantuviese en la sima generaria desempleo, lo cual es nocivo para la calidad de
vida de la poblacién. Por esto es que uno de los objetivos de la politica econdmica es
morigerar dichas fluctuaciones. En el siguiente grafico vemos que entre 1950 y 2004 se
registraron alrededor de doce ciclos econdmicos en la economia peruana, todos con
periodos de duracion irregulares.
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Ciclo econémico Peruano: 1950-2008
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Fuente: BCRF/ elaboracion propia.

+ La tasa de crecimiento promedio del PBI

Un buen indicador para poder medir el desempefio econémico de un pais de un
aflo a otro es la tasa de crecimiento promedio de su PBI real. Asi, supongamos que
tenemos una serie con los valores del PBI real del Peru desde el afio 2000 hasta el afio
2004. Si quisiéramos saber su desempefio de acuerdo a los datos disponibles entre
esos afios, tendriamos lo siguiente:

Afo PBI real (1994)
2000 120 881
2001 121 104
2002 127 086
2003 132 119
2004 138 474

La incégnita es la tasa de crecimiento promedio anual g. Si la economia hubiera
crecido a esta tasa, tendriamos que el valor del PBI en el afio t, partiendo de un valor
inicial en el afio cero, seria:

PBI, = PBI,(1+ Q)"
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De aqui se deduce que:

PBI
g=t t 1
PBI,
Usando los datos del cuadro, tenemos que el valor inicial para el PBI, es decir,
PBlo, es igual al PBI en el afio 2000. Asimismo, el PBI en el afio 2004 es igual a PBI..
El subindice t, que denota el tiempo, puede tomar valores entre cero (valor inicial) y

cuatro (valor final).

Reemplazando en la férmula, se obtiene la tasa de crecimiento promedio anual

para el periodo 2000-2004:
g=i 138474 1 =3.46%
120881
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APLICACION: TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL

Queremos comparar el desempefio macroeconémico de los paises de Chile y Bolivia en el periodo
1994-2004. Una buena forma de hacerlo es hallando las tasas de crecimiento promedio entre los afios
1994 y 2004, para lo cual necesitamos el PBI de esos afios.

Chile
Afio PBI a US$ constantes del 2000
1994 55 881
2004 88 064

Bolivia
Afio PBI a US$ constantes del 2000
1994 6774
2004 9 313

Fuente:World Development Indicator

La tasa de crecimiento para Chile y Bolivia entre 1994 y el 2004 sera:

Tasa de Crecimientocy, 10 M —11(-100 = 4.653%
| 558381

Tasa de Crecimientogo, 10 9313 —11(-100 =3.234%
16774

Observamos que Chile tiene un crecimiento mayor, en mas de un punto porcentual, que el de
Bolivia.

« Variables Prociclicas, Contraciclicas y Aciclicas

El ciclo econémico o fluctuacion del PBI es uno de los temas de estudio mas
importantes de la Macroeconomia. El comportamiento de las variables
macroecondmicas puede ser prociclico y contraciclico, seglin se muevan en la misma
direccion del ciclo, de manera inversa al ciclo o sin ninguna relacion al ciclo,
respectivamente. Por ejemplo, en una recesion disminuye la inversiéon y el consumo,
mientras que aumenta el desempleo. Por lo tanto, la inversién y el consumo son
variables prociclicas mientras que el desempleo es una variable contraciclica. El gasto
fiscal, al ser un instrumento de politica fiscal, puede ser prociclico o contraciclico
dependiendo del deseo de la autoridad fiscal. Las politicas fiscales prociclicas, como
veremos mas adelante, amplian las fluctuaciones econémicas; por ejemplo, agudizan
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las recesiones. Las variables que no tienen relacién positiva ni negativa con el ciclo
reciben el nombre de variables aciclicas.

POLITICA FISCAL EN EL PERU

En el Perd hasta los primeros afios del 2000 el gasto fiscal funcion6 como una variable prociclica,
prolongando tanto los auges como las recesiones, lo que puede tener altos costos sobre la economia
(aumento de volatilidad de expectativas, generando pérdida de eficiencia en el mercado laboral,
pérdida de credibilidad de las instituciones del Estado, entre otras). Ello sin embargo, ha cambiado en
afos recientes, lo que se ha hecho manifiesto en la reacciéon-aunque tardia-del Gobierno ante la crisis
del 2008-2009.

2.5 EL DESEMPLEO O DESOCUPACION

En general, el fendbmeno del desempleo pertenece al campo de estudio de la
economia keynesiana. Los neoclasicos plantean la existencia tan sélo de un desempleo
voluntario, es decir, de aquellas personas que no buscan trabajo porque creen que el
salario que pueden obtener trabajando es menor que el coste de oportunidad de no
trabajar, o mejor dicho, de dedicarse al ocio. Por lo tanto, este tipo de desempleo no
presenta mayores problemas comparado con el desempleo involuntario que lo
conforman aquellas personas que buscan trabajo pero que no lo encuentran.

Existen cuatro tipos de desempleo, segun las causas que lo determinan. Estos son
el desempleo estructural, el desempleo friccional, el desempleo estacional, y por ultimo
el desempleo ciclico.

Desempleo estructural: Este desempleo es aquel que permanece en el tiempo como
consecuencia de los desajustes entre la calificacion y ubicacion de la fuerza laboral, y
la calificacién requerida por las actividades productivas y su ubicacién. Es el resultado
de la incapacidad de la economia para crecer absorbiendo la fuerza de trabajo que
periddicamente se incorpora al mercado laboral. Este desempleo estd muy relacionado
con el desarrollo tecnolégico ya que un cambio tecnolégico hace que ciertas
actividades productivas se vuelvan obsoletas, y asi los lugares donde no se regenere la
dindmica productiva a un ritmo adecuado irdn perdiendo posibilidades de crear nuevos
puestos de trabajo. Algunos economistas suelen llamar a este tipo de desempleo
desempleo tecnologico.

Desempleo friccional: Este desempleo lo conforman la masa de personas que han
dejado su antiguo empleo, debido probablemente a un aumento en su capacitacion,
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para buscar un puesto de trabajo mejor. También incluye a los despedidos que estan
buscando un nuevo empleo. Mientras la economia sea mas dindmica y por ende la
rotacion de empleos también, habra una mayor tasa de desempleo friccional. Este
desempleo si bien tiende a mantenerse o incluso a incrementarse no es tan grave
como el desempleo estructural ya que se asume que las personas que se encuentran
en esa situacion no siempre son las mismas. Es decir, hay cierta rotacion de
trabajadores. Ademas, aunque el desempleo friccional impone algunos costos, es
necesario para el buen funcionamiento de la economia ya que el proceso de busqueda
es esencial para la eficiencia econdémica.

Desempleo estacional: Este tipo de desempleo lo caracterizan las actividades que
necesitan mano de obra en determinadas épocas del afio. Tal es el caso de las
actividades primarias como la agricultura de monocultivo, donde una vez que se ha
producido la siembra y la cosecha, no hay puestos de trabajo disponibles hasta el afio
siguiente. Este desempleo sobresale en los paises subdesarrollados y en aquellas zonas
donde predominen este tipo de actividades, generando serios problemas de desempleo
estacional. Por ello es importante diversificar la estructura productiva.

Desempleo ciclico: Este tipo de desempleo, como su nombre lo sugiere, esta
estrechamente relacionado con la senda del ciclo econdmico por lo que es un
fendbmeno temporal de corto plazo y a veces se le identifica con el nombre de “paro
coyuntural” o “paro masivo”. En las recesiones, se contrae la demanda, luego la
inversion y como consecuencia de ello la producciéon disminuye generandose asi
desempleo. Lo contrario ocurre cuando la economia se encuentra en su fase
expansiva: aumenta la demanda de bienes y servicios, lo cual es necesario compensar
con un incremento de la oferta. Aumenta la inversién privada y se generan nuevos
puestos de trabajo, aumentando asi la produccidn. Las politicas keynesianas centran su
andlisis en este tipo de desempleo.

Subempleo: el subempleo surge de la inadecuada ocupacion de las personas. Se
considera subempleadas a las personas que trabajan 35 o mas horas a la semana, y
perciben un ingreso mensual inferior al minimo establecido, es decir, el “ingreso de
referencia” que es equivalente a una canasta minima de consumo. Existen dos tipos de
subempleo. El subempleo por horas o visible es aquel en el que las personas trabajan
menos de 35 horas a la semana, pero estan dispuestas a trabajar horas adicionales. El
subempleo por ingresos o invisible es aquel en el que las personas trabajan mas de 35
horas a la semana, percibiendo un ingreso menor al “ingreso de referencia” (Jiménez
2006: 199).

En los paises poco desarrollados como el Perl, el subempleo y la pobreza son

problemas macroecondémicos mas importantes que el propio desempleo de la mano de
obra, cuya tasa se mantiene en el tiempo, con ligeras variaciones.
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LIMA METROPOLITANA: INDICADORES SOBRE EMPLEO Y DESEMPLEO

Las cifras de la poblacion en edad de trabajar (PET), la poblacion econdmicamente activa
(PEA) y la PEA ocupada en Lima Metropolitana han aumentado en el periodo 2006-2008.

Indicadores 2006 2007 2008

Poblacién en Edad de Trabajar - PET 6 257 92716 372 491| 6 489 756
Hombre 3 022596] 3078 061| 3134584
Mujer 3235 331| 3294430 3355172
Poblacion Econémicamente Activa - PEA |4 007 555|4 045 922 4 307 369
Hombre 2279 199 2341693| 2414639
Mujer 1728 356| 1704 229 1892 730
PEA Ocupada-PEAO 3 656 660| 3 754 280 4 029 941
Hombre 2123 503 2197 935| 2295881
Mujer 1533 157] 1556 345 1 734 060
Tasas (en %0)

Tasa de desempleo [(PEA-PEAQ)/PEA] 8.7 7.2 6.4
Tasa de actividad (PEA/PET) 64.0 63.5 66.4
Ratio empleo/poblacién (PEA ocupada/PET) 58.4 58.9 62.1

Fuente: MTPE-DNPEFP, Encuesta de Hogares Especializada en Niveles de Empleo. Octubre 2006, setiembre 2007 y
agosto-octubre 2008.

+ La tasa de desempleo y la tasa de desempleo natural

La fuerza laboral engloba tanto a los empleados como a los desempleados (que
buscan activamente trabajo) y se le denomina Poblacidn Econémicamente Activa
(PEA). La tasa de desempleo se halla entonces dividiendo el nimero de desempleados
entre la PEA, es decir:

_ PEA-PEAO
A PEA

Donde PEAO es la PEA ocupada y 4 es la tasa de desempleo.

El concepto de tasa natural de desempleo hace referencia al nivel de desempleo
compatible con el producto potencial o de largo plazo. Esta tasa es la que corresponde
a la igualdad entre el nUmero de personas desocupadas que encuentran trabajo y el
namero de personas empleadas que pierden su puesto de trabajo. Si U es el nimero
de desocupados, L es la PEA, f la proporcidon de desocupados que encuentran trabajo
y s la proporcion de trabajadores que pierden su empleo, la tasa natural de desempleo
es aquella que parte de la siguiente condicién:
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fu =s(L-U)

Despejando U/L, obtenemos la tasa natural de desempleo:

De la expresion anterior se puede notar que, incluso cuando el producto se
encuentra en su nivel potencial, la tasa de desempleo es distinta a cero. Es decir,
siempre existirdn personas que pierdan sus empleos por alguna razén (s>0), por
ejemplo, habran algunas firmas que quiebren, generando despidos, mientras que
habran otras que sean exitosas y generen mas empleo. La tasa de desempleo natural
serd elevada cuando S sea alta (es decir, cuando la tasa de pérdida de empleo sea
alta), y cuando f sea baja.

Notese entonces que, dependiendo de sus tasas de hallazgo y pérdida de empleo,
distintos paises tendran diferentes tasas naturales de desempleo. Para reducir dicha
tasa, los Gobiernos pueden llevar a cabo politicas que permitan:

e Mejorar la informacién, por medio de politicas laborales que relacionen la oferta y
demanda

e Mejorar la capacitacion de los trabajadores y reducir la pérdida de empleo e
incrementar la tasa de hallazgos de empleo.

e Eliminar los desincentivos al trabajo, como la excesiva regulacion y beneficios al
desempleo.

2.6 LA INFLACION

La inflacion es la elevacién continua y generalizada del precio promedio de los
bienes y servicios de una economia. Lo contrario, es decir, el descenso generalizado
del nivel de precios es conocido como deflacion.

De acuerdo con Friedman, la inflacién « [...] se produce cuando la cantidad de
dinero aumenta mas rapidamente que la de bienes y servicios: cuanto mayor es el
incremento de la cantidad de dinero por unidad de producto, la tasa de inflacion es
mas alta » (Friedman 1980: 353). Para los keynesianos, el efecto sobre los precios de
un incremento de la demanda agregada depende del nivel de desempleo de los
recursos.

La inflacion produce una disminucién del poder adquisitivo del dinero.
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Una alta inflacién puede provocar una destruccion masiva de la economia en la
medida en que distorsiona los precios relativos de los bienes, provocando una ruptura
del sistema de precios que sirve de referencia para la asignacion de los recursos. La
tasa de inflacion es la tasa de variacién porcentual de los precios de una economia. Si
P es el nivel general de precios y denotamos a la tasa de inflacion como 7, tenemos
gue la inflacion del periodo t es igual a:

7 = Pt - Pt—l

P

En general, se puede decir que el aumento del nivel de precios puede responder,

en parte, al aumento de los costos de produccién (salarios e insumos) o0 a una mayor

demanda por bienes y servicios; sin embargo, puede deberse también al cambio en las

expectativas de los empresarios acerca de sus costos futuros. Por ejemplo, si un

empresario cree que el pr6ximo mes aumentarin sus costos, no esperara para
aumentar el precio de su producto, sino que lo hara hoy.

También existe una explicacion estructuralista de la inflacion. Su origen se sitda en
el sistema productivo y social; por ejemplo, los cuellos de botella intersectoriales, es
decir, desbalances entre los distintos sectores productivos de la economia. Para este
enfoque los factores monetarios son solo elementos propagadores de la inflacion.

LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA EN EL PERU

En el Perd la autoridad monetaria, el Banco Central de Reserva (BCRP), adopt6 en el afio 2002 un
esquema de politica de metas de inflacion (/inflation targeting) que tiene como propdsito anclar las
expectativas antiinflacionarias. El BCRP se compromete a mantener la inflacién a un nivel meta de 2%
(con un margen de +1%); dicho esquema permite anclar las expectativas inflacionarias en la meta, y
asi estabilizar la inflacién. Para lograr su objetivo, cuenta con un instrumento, a saber, la tasa de
interés nominal de referencia de cortisimo plazo.

La tasa de interés tiene una relacion negativa con la Demanda Agregada. Si sube la tasa de
interés, se hara mas caro poder acceder al crédito y financiar proyectos de inversién o el consumo; si
baja, sucede lo contrario. El supuesto es que los movimientos de la tasa de referencia provocan
movimientos en el mismo sentido en la estructura de tasas del mercado financiero.

Fuente: portal electronico del Banco Central de Reserva peruano (www.bcrp.gob.pe) 2010.

Un caso particular de periodos inflacionarios son los periodos hiperinflacionarios,
que se caracterizan por altas tasas de inflaciéon. Philip Cagan acota la definicion de
hiperinflacion a periodos que tienen su inicio cuando la tasa de inflacion mensual es
mayor al 50%, y que acaban inmediatamente antes que dicha tasa esté por debajo de
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dicho nivel, manteniéndose asi por al menos un afo. La historia de las hiperinflaciones
nos muestra que estas aparecen cuando los gobiernos nacionales realizan
sistematicamente gastos en cantidades mayores a sus ingresos, lo que los lleva a
financiarlos emitiendo monedas y billetes y/o endeudandose. Cuando los empresarios
observan las altas tasa de inflacion, y esperan que el Gobierno siga financiando su
gasto con emision, ajustan sus expectativas inflacionarias, y elevan los precios de sus
productos, exacerbando la inflacién. Asi, el final de los periodos inflacionarios esta
asociado a un cambio en el comportamiento del gasto desordenado de los Gobiernos y
el consecuente reajuste de las expectativas de los empresarios e individuos. Ejemplos
de periodos hiperinflacionarios son Peru y Bolivia en la década del 80. La estabilizacion
del nivel de precios en ambos casos estuvo asociada a politicas fiscales, monetarias y
cambiaras destinadas a controlar la hiperinflacion. Mas adelante veremos en detalle
cual es el rol de cada una de estas politicas en la economia.

indices de Precios al Consumidor
(Variaciones porcentuales)
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Fuente: FMI / elaboracion propia.

+ La inflacion subyacente y no subyacente

La inflacion subyacente es una medida de tendencia inflacionaria que reduce la
volatilidad del indicador ya que se evalla excluyendo los precios de ciertos bienes que
generan gran volatilidad: algunos alimentos, los combustibles, servicios publicos y
transportes. Estos productos conforman por su parte la inflacion no subyacente ya que
estan sujetos a constantes cambios en sus precios, atribuidos principalmente a la
estacionalidad de su demanda (por ejemplo, los Utiles escolares en marzo y abril) y a
choques de precios.
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En el grafico siguiente se puede apreciar claramente que la inflacion no
subyacente presenta una mayor volatilidad que la subyacente. Ademas podemos
observar que la inflacién total es un promedio ponderado de ambas.

Inflacién en el Perd: 2007-2009

1.5

2007 2008 2009

———"Inflacion subyacente Inflacion no subyacente ~ — =~ Inflacion

Fuente.: BCRP/ elaboracion propia.

% Efectos de la inflacion

La inflacién tiene un efecto negativo sobre la distribucion del ingreso. El aumento
generalizado y continuo de los precios perjudica a todos los que perciben ingresos en
términos nominales y a los que tienen ingresos nominales que aumentan a una tasa
menor que la inflacién.

La inflacion favorece a los deudores y la deflacién los perjudica. En el primer caso
la carga real de la deuda disminuye mientras que el en segundo caso aumenta.

Finalmente, la inflacién afecta a los ingresos fiscales, al deteriorar su valor real.
Cuando hay rezagos en la recaudacion de los tributos, la inflacién deteriora su valor
real. Este es el conocido efecto Olivera-Tanzi que ocurre debido a los desfases que
existen entre la determinacion del impuesto y la realizacion de su pago.
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PBI NOMINAL Y REAL, INFLACION, CRECIMIENTO Y CRECIMIENTO PROMEDIO

Considere los siguientes datos sobre PBI nominal y el nivel de precios que en este caso esta
representado por el deflactor implicito del PBI (nimero indice):

Afo PBI nominal Deflactor
1996 260 100
1997 279 103
1998 299 107
1999 342 115
2000 379 122
2001 388 125

a) Calcule la tasa de inflacion en cada uno de los afios

b)  Calcule el PBI real en cada uno de los afios en términos de nuevos soles de 1996

c) Calcule la tasa de crecimiento del PBI nominal en cada afio

d) Calcule la tasa de crecimiento promedio anual del PBI real y nominal durante los afios
1996-2001.

e) ¢Cual de los PBIs tiene, por lo general, una tasa de crecimiento promedio anual mayor?,
¢cudl de las tasas de crecimiento refleja mejor el desempefio de una economia?, ¢si le
piden comparar el desempefio econd6mico de dos paises con qué tasa de crecimiento
compararia?

Solucion:

a) Dado que la tasa de inflacion (n) es la tasa de variacion de los precios, tenemos que la
tasa de inflacion en t es:

b) Dado que el afio base es 1996, lo que hay que hacer para calcular el PBI real a precios
de 1996 en el afio t, es aplicar la férmula:

PBI

PBI , = —™™x100
P

real

c)  El crecimiento del PBI nominal en cado afio, equivale a lo que cominmente llamamos
variaciones porcentuales y se halla analogamente a la inflacién: PBI del afio t menos el
PBI del periodo anterior, todo entre PBI del periodo anterior. A todo se le multiplica por
100 para mostrar el resultado en porcentaje.

d) Recordando el concepto presentado en el Capitulo 2, la tasa de crecimiento promedio
anual entre 1996 y el 2001 es:

260

3104
gPBIreaI = (i/2760 _IJ : 100 = 358

gPBInom :(5 ﬁ _IJIOOZ 8.336
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e) El PBI nominal tiene una tasa de crecimiento promedio anual mas alta debido a que, a
diferencia del PBI real, recoge el efecto precio. Si queremos saber cuanto ha aumentado
nuestra produccion fisica, tenemos que eliminar el efecto inflacionario. De lo contrario,
no podriamos distinguir cuanto de nuestro crecimiento corresponde a un efecto
inflacionario y cuanto corresponde efectivamente al crecimiento “real” de la economia.
Entonces, para comparar el desempefio de dos paises se elegira naturalmente el
crecimiento del PBI real.

El resultado de las preguntas a, b y ¢ se muestra en el siguiente cuadro:

Afios Inflacion PBI real Crecimient.o del PBI
nominal

1996 260

1997 3 270.87 7.31
1998 3.88 279.44 7.17
1999 7.48 297.39 14.38
2000 6.09 310.66 10.82
2001 2.46 310.4 2.37

2.7 GASTOS, INGRESOS Y DEFICIT FISCAL DEL GOBIERNO

En toda economia una pluralidad de agentes interactla a través del mercado;
tanto las familias, empresas y el Estado, como también las familias, empresas y
estados de otros paises (sector externo).

El Estado tiene una caracteristica particular, pues al representar a todos los
residentes de un pals, tiene como objetivo el bienestar de los mismos. Para poder
lograr dicho objetivo tiene como herramienta la politica econdmica, que es la aplicacion
de su poder en la economia. El Estado puede, por ejemplo, firmar acuerdos
comerciales para promocionar algunos productos especificos o fijar salarios minimos
para asegurar condiciones basicas de subsistencia. El Estado puede, también, a través
de la tributacion, recaudar impuestos de los residentes de un pais y utilizar dichos
recursos para promover el bienestar general de la poblaciéon a través de gasto en
educacién, salud, infraestructura, entre otros.

Gastos del Gobierno (G): Son de dos tipos: i) los gastos corrientes, que se dividen a su
vez en gasto corriente financiero y gasto corriente no financiero. Los pagos de
intereses de la deuda externa corresponden al gasto corriente financiero; por su parte,
todos los gastos no recuperables como los pagos de remuneraciones a los empleados
del sector publico, los gastos de defensa, las compras de bienes y servicios
corresponden gasto corriente no financiero. El segundo tipo de gasto del Gobierno es

60



el que corresponde a ii) los gastos de capital, que son los gastos dedicados a proyectos
de inversién como la adquisicion e instalacion de bienes duraderos, que incrementan
el patrimonio del pais.

Perl: Gastos del Gobierno Central
(como porcentaje del PBI)

2006 2007 2008

I. Gastos no financieros 14.2 14.7 14.7
A. Corrientes 12.2 12.6 12.4

1. Remuneraciones 4.1 3.9 3.7

2. Bienes y servicios 3.3 3.0 2.9

3. Transferencias corrientes 4.7 5.7 5.7

B. Gastos de capital 2.0 2.1 2.4

1. Formacion bruta de capital 1.6 1.8 1.8

2. Otros 0.4 0.4 0.5

Il. Gasto financiero 1.8 1.6 1.4
1. Interno 0.4 0.4 0.5

2. Externo 1.4 1.2 0.9

I1l. Gastos totales (I+II) 15.9 16.4 16.1

Fuente:BCRP, Memoria 2008

PERU: GASTOS FISCALES

Los gastos del Gobierno Central se clasifican en gastos corrientes y gastos de capital. A su vez, los
gastos corrientes se clasifican en gastos no financieros y financieros. Por otro lado, los gastos de capital
estan constituidos por la formacién bruta del capital y otros gastos de capital.

Gastos corrientes:

Los_gastos no financieros corresponden a egresos de naturaleza periddica destinados a la
adquisicién y contratacion de bienes y servicios asi como a la transferencia de recursos a otras entidades
del sector publico y/o al sector privado. Se clasifican de acuerdo a las siguientes partidas:

e Remuneraciones: comprende el gasto en sueldos y salarios incurridos por los diversos pliegos del
Gobierno Central.

e Bienes y servicios; incluye los gastos efectuados por la adquisicion de bienes con vida util menor a
un afio y el alquiler de servicios por todos los pliegos del Gobierno Central. Adicionalmente,
considera los gastos destinados a la seguridad nacional (pliegos defensa e interior).
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e Transferencias corrientes: este rubro comprende el gasto en pensiones (incluye tanto las del
Gobierno Central como las transferencias a la Oficina de Normalizacion Previsional -ONP-), los
montos transferidos al resto del sector publico, en particular a los Gobiernos locales a través del
Fondo de Compensacién Municipal y del Programa del Vaso de Leche, las aportaciones del
Gobierno Central al Seguro Social de Salud (EsSalud) en su caracter de empleador, asi como los
otros gastos corrientes de todas las entidades consideradas dentro del Gobierno Central.

Los gastos financieros muestran el costo financiero de la deuda publica, en el cual se incluyen los
intereses por deuda interna y externa. Los primeros consideran los vencimientos correspondientes a la
colocacion de bonos y letras y a los créditos otorgados al Gobierno (incluidos los sobregiros) por parte
del sistema financiero nacional, asi como por la consolidacion de la deuda interna con el Banco de la
Nacion. Los intereses por deuda externa incluyen el total de vencimientos correspondientes al periodo.

Gastos de capital:

Corresponden tanto a la adquisicién de activos no financieros de duraciéon mayor a un afio cuanto a
transferencias a otras unidades del sector publico y/o al sector privado para la adquisicion de activos asi
como la adquisicion de activos financieros (concesion neta de préstamos) con fines de politica fiscal.
Incluye las siguientes partidas:

e Formacion bruta de capital: considera los gastos efectuados en estudios, obras y en la adquisicion
de bienes de capital por todos los pliegos del Gobierno Central, con excepcion de defensa e
interior, los cuales estan registrados en el rubro de bienes y servicios.

e Otros gastos de capital: incluye principalmente la inversion financiera del Gobierno Central
(préstamos, adquisicion de valores y suscripcion de acciones) y las transferencias a Gobiernos
Locales y empresas estatales, destinadas a gastos de capital.

Fuente: BCRP 2006: 154-155.
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PERU: GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

El grafico muestra los gastos corrientes y de capital (como porcentaje del PBI) para los afios pico
de ciclo econémico en el Perd. El Gobierno peruano gasta en el pago de servicios de la deuda,
remuneraciones a sus empleados publicos y en la compra de bienes y servicios. Estos gastos superan
notoriamente a los gastos de capital.
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Fuente.: BCRP/ elaboracion propia.

Ingresos del Gobierno (T): Estan conformados por i) los ingresos corrientes, que son
los ingresos tributarios y no tributarios; y por ii) los ingresos de capital que son los que
provienen de las inversiones. Los ingresos tributarios provienen de los impuestos
indirectos (que se cargan a los precios) y de los impuestos directos que se aplican a la
renta o ingreso.

Pera: Ingresos corrientes del Gobierno Central
(como porcentaje del PBI)

2006 2007 2008
I. Ingresos tributarios 14.9 15.6 15.6
1. Impuestos a los ingresos 6.0 6.8 6.5
2. Impuestos a las importaciones 0.9 0.7 0.5
3. Impuesto general a las ventas (IGV) 7.0 7.5 8.5
4. Impuesto selectivo al consumo (ISC) 1.3 1.3 0.9
5. Otros ingresos tributarios 1.1 1.1 1.2
6. Documentos valorados* -1.5 -1.8 -1.9
Il. Ingresos no tributarios** 2.4 2.5 2.6
TOTAL (I + 1) 17.3 18.1 18.2

*Corresponde al impuesto a los ingresos generados el afio anterior.
**Incluye transferencias de empresas estatales.
Fuente: BCRP, Memoria 2008
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PERU: INGRESOS FISCALES
Los ingresos del Gobierno Central se clasifican en ingresos corrientes y de capital. A su vez, los
ingresos corrientes se clasifican en ingresos tributarios y no tributarios. Los ingresos de capital estan
constituidos por recursos provenientes de la venta de activos y donaciones.

Ingresos corrientes:

Los ingresos tributarios consideran a todo impuesto pagado por los contribuyentes al Gobierno
Central:

e Impuestos a los ingresos: considera el impuesto a la renta pagado por los contribuyentes
(personas juridicas y personas naturales).

e Impuestos a las importaciones: comprende lo recaudado tanto por el arancel de aduanas, cuanto
por la sobretasa arancelaria. La sobretasa puede ser especifica (aplicada al arroz, maiz, azlcar y
lacteos) o ad-valorem (aplicada a carnes, leche y derivados, diversos productos agropecuarios
como sorgo, maiz, entre otros, confiteria, cervezas, licores y algunos bienes de capital).

e Impuesto General a las Ventas (IGV): corresponde al pago bruto segln las operaciones que se
realicen por ventas internas o por importaciones.

e Impuesto Selectivo al Consumo (ISC): Impuesto que grava las ventas a nivel de productor y la
importacion de ciertos bienes: considera los aplicados a los combustibles y otros bienes (como
cigarrillos, gaseosas, vehiculos, cervezas y licores).

e Otros ingresos tributarios: incluyen los Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), Impuesto
a los Activos Netos (ITAN), entre otros.

Los ingresos no tributarios estan constituidos por tasas, intereses, canon y regalias petroleras,
regalias mineras, transferencias de utilidades de empresas estatales, transferencias de los recursos al
Fondo Especial de Administracion del Dinero Obtenido llicitamente (FEDADOI) y recursos directamente
recaudados por los diferentes pliegos presupuestales, entre los mas importantes.

Ingresos de capital:

Estan constituidos por recursos provenientes de la venta de activos y donaciones para propositos
de su utilizacion para gasto de capital.

Fuente: BCRP 2006: 154-155.

Cuando los egresos o gastos del Estado son mayores que sus ingresos, se dice que
hay déficit fiscal.

Es natural esperar que cuando la economia esté en expansion mejoren los
ingresos fiscales mediante el aumento de la recaudacién de impuestos, con lo cual
deberia disminuir el déficit, si se mide como la diferencia entre los ingresos menos los
gastos. Un valor negativo representard un déficit. Sin embargo, cabe mencionar que el
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déficit también puede calcularse restando gastos menos ingresos, con lo cual un
resultado negativo nos daria un superavit y uno positivo un déficit.

Si T -G <0, hay déficit fiscal.
Si T -G >0, hay superavit.

Por otro lado:

Si G-T >0, hay déficit fiscal.
Si G-T <0, hay superavit.

Existen dos tipos de mediciones del déficit de Gobierno: i) el déficit primario, que
no incorpora los gastos financieros en los gastos totales; y ii) el déficit economico o
resultado econdmico, que es igual al resultado primario mas los gastos en intereses,
sin contar con las amortizaciones. En el siguiente cuadro se presentan las operaciones
del Gobierno Central entre los afios 2006 y 2009.

Operaciones del Gobierno Central: 2006-2009*

2006 2007 2008 2009
I. INGRESOS CORRIENTES 52 715 60 822 67 957 60 711
Il. GASTOS NO FINANCIEROS 43 260 49 498 54 984 63 280
1. Gastos corrientes 37 252 42 292 46 100 48 516
2. Gastos de capital 6 008 7 206 8 883 14 764
I11. INGRESOS DE CAPITAL** 361 385 394 386
IV. RESULTADO PRIMARIO 9 816 11 709 13 368 -2 182
V. [INTERESES 5413 5525 5128 4 863
VI. RESULTADO ECONOMICO 4 403 6 184 8 240 -7 045
VII.FINANCIAMIENTO NETO -4 403 -6 184 -8 240 7 045
1. Externo -1 832 -6 831 -4 083 4 238
2. Interno -2 875 198 -4 313 2 706
3. Privatizacién 304 449 156 102

*Resultados preliminares
**Deduce el pago al American International Group y al Convenio Peru-Alemania
Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos
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PERU: ESTRUCTURA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

El Sector Publico No Financiero estd conformado por la agregacion consolidada de las empresas
estatales y las instituciones que integran el Gobierno General. Las empresas estatales son sélo las
empresas no financieras por lo que se excluye de esta definicion a COFIDE, al Banco de la Nacion y al
Banco Central. El Gobierno General incluye al Gobierno Central (en sus operaciones presupuestales y
extrapresupuestales), seguridad social, instituciones descentralizadas y Gobiernos Locales.

Sector publico no
financiero

|
|

Empresas Gobierno General

estatales

Gobierno Central Gobiernos locales
consolidado

—

Gobierno Central Resto del
gobierno central

El Gobierno Central consolidado estd conformado por los ministerios, instituciones publicas,
universidades nacionales y Gobiernos Regionales y Mivivienda, mientras que el resto del Gobierno
Central incluye las entidades de seguridad social -EsSalud, ONP, FCR-Fonahpu, Oficinas registrales,
organismos de regulacion de servicios publicos, Sunat y sociedades de beneficencia.

Fuente: BCRP 2006:207-208.
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Capitulo 3

El Flujo Circular de la Actividad Econdmica y
la Medicion del PBI

Este capitulo esta dedicado enteramente al PBI, que es uno de los indicadores
macroecondmicos mas importantes de un pais porque es un indicador de su nivel de
actividad econdmica. Primero, se presenta el flujo circular Ingreso-Gasto de la
economia que nos permitird comprender el funcionamiento como resultado de las
relaciones existentes entre los principales agentes macroecondmicos: las familias, las
empresas, el Gobierno y el resto del mundo. Y luego, se desarrollara el concepto del
PBI y sus distintas maneras de medirlo, asi como algunos conceptos claves que giran
en torno a él.

3.1 EL FLUJO CIRCULAR INGRESO-GASTO DE LA ECONOMIA

La produccion, el consumo, el gasto publico, la tributacion, la inversién, el ahorro,
las exportaciones, las importaciones, la balanza de pagos, etc., resultan de las
operaciones 0 transacciones econdmicas en las que intervienen las familias, las
empresas y el Gobierno, y de las transacciones de estos agentes econdmicos con el
resto del mundo.

En un mundo simplificado, en el que sélo existen familias y empresas, las primeras
ofreceran su trabajo a las segundas a cambio de un ingreso. A su vez, dicho ingreso
sera gastado en la compra de bienes y servicios a las empresas. Dicha dinamica puede
ser explicada a través del flujo circular del ingreso-gasto, como se puede observar en
el siguiente grafico.
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Flujo circular en una economia cerrada
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Las flechas que siguen el sentido de las agujas del reloj representan el flujo de
bienes y factores de produccion, mientras que las que siguen el sentido contrario
muestran el flujo de dinero. Los flujos reales y monetarios tienen, por lo tanto, sentido
contrario. Las familias venden factores de produccién a las empresas y reciben, a
cambio, ingresos. Las empresas entregan dinero a las familias y reciben a cambio
factores de produccion.

De otro lado, las familias destinan sus ingresos a la compra de bienes y servicios
producidos por las empresas, y ahorran. Las empresas entregan bienes y servicios a
las familias y reciben, a cambio, ingresos por la venta de estos bienes y servicios. Las
empresas también reciben ingresos por la venta de bienes de inversion a otras
empresas y gastan en bienes de inversibn: compran bienes de capital a otras
empresas, acumulan o desacumulan inventarios. Ademas, piden prestado para
financiar sus gastos de inversion en el mercado financiero.

Lo que evidencian estos flujos reales y monetarios es que, para el conjunto de la
economia, el ingreso siempre es igual al Gasto Agregado. El ingreso total (Y) de las
familias se destina al gasto en consumo (C), al ahorro (S). Es decir:

Y=C+S

Asimismo, el gasto de las familias y empresas es la suma de los gastos en
consumo (C) y en inversion (I). Es decir, el Gasto Agregado (GA) es igual a:

GA=C+1
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El ingreso debe ser igual al Gasto Agregado:
Y=C+I

Ycomo Y =C+S , tenemos:

En una economia cerrada mas realista, sin embargo, existe el Gobierno ademas de
las familias y las empresas.

Flujo circular en una economia cerrada con Gobierno
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Las familias venden factores de produccion a las empresas y reciben a cambio
ingresos. A estos ingresos se suman las transferencias del Gobierno. Con estos
ingresos pagan impuestos al Gobierno, compran bienes y servicios para su consumo, y
ahorran en el mercado financiero.

Las empresas pagan a las familias por los factores de produccién que compran

(salarios, intereses, beneficios y rentas). Ademas, reciben ingresos por la venta de
bienes de consumo a las familias y al Gobierno, y por la venta de bienes de inversion a
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otras empresas. Adicionalmente, acumulan o desacumulan inventarios y piden
prestado para financiar sus gastos de inversién en el mercado financiero.

El Gobierno gasta en bienes y servicios que compra a las empresas. Asimismo,
recibe ingresos por los impuestos que gravan a las familias y a las empresas, y hace
pagos de transferencias a las familias, como por ejemplo, los beneficios de la
seguridad social (se supone que los impuestos a las empresas son pagados por sus

propietarias, las familias). La diferencia entre sus ingresos netos de transferencias y
sus gastos, constituye el déficit que se cubre con préstamos del mercado financiero.

Flujo circular en una economia abierta con Gobierno
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Cuando introducimos el sector externo en la economia, el flujo de los gastos e
ingresos se vuelve mas complejo. Las empresas reciben ingresos por la venta de
bienes de consumo e inversion al resto del mundo. Asimismo, las empresas gastan en
bienes de consumo e inversion que compran del resto del mundo. De otro lado, tanto
las empresas como el Gobierno pueden endeudarse con el resto del mundo por medio
del mercado financiero. Por su parte, el resto del mundo gasta en bienes y servicios
comprados a las empresas (exportaciones) y recibe ingresos por la venta de bienes y
servicios; es decir, por el gasto de empresas, familias y Gobierno en bienes y servicios
producidos en el resto del mundo (importaciones). También presta o pide prestado a
las empresas nacionales.
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Las exportaciones netas de importaciones pueden ser mayores 0 menores que
cero. Si son menores que cero, hay una salida neta de ingresos de la economia hacia
el resto del mundo. Este déficit se financia con préstamos que la economia nacional
obtiene del resto del mundo en el mercado financiero; se expresa en una entrada neta
de capital extranjero en la economia y es conocido como flujo neto de ahorro externo
0 superavit en la balanza de capitales. Lo contrario ocurre si las exportaciones netas
son mayores que cero: hay un flujo neto de ingresos al interior de la economia
nacional y el ahorro externo se hace negativo.

Es importante mencionar que las familias son las propietarias de los factores de
produccion utilizados por las empresas y las propietarias de las empresas, razén por la
cual reciben las utilidades. Asi, todo lo que reciben las empresas por la venta de su
produccién se paga como ingreso a las familias.

El total de ingresos percibidos por las familias (salarios por servicios de trabajo,
intereses por el uso del capital prestado, renta por el uso de la tierra y otros inmuebles
alquilados, y utilidades por la propiedad de las empresas) se denomina ingreso
agregado (Las utilidades brutas incluyen depreciacién e impuestos directos a las
utilidades).

El gasto total de las familias se denomina consumo de las familias y el total de
compras gubernamentales de bienes y servicios es el consumo del Gobierno. La
inversion agregada (conocida también como inversion bruta interna) incorpora,
ademas de la compra de una planta nueva, equipo y construcciones, la «variaciéon de
inventarios»: las empresas no venden toda su produccion, por lo tanto, su adicion al
inventario se considera como una compra de bienes a si mismas.

CONSUMO PRIVADO Y PUBLICO

El consumo privado a precios constantes es calculado usando la oferta de bienes y servicios
relacionados con el consumo. Para llevarlo a precios corrientes se utiliza el indice de precios al
consumidor. Una vez que el INEI publica las cuentas nacionales anuales, los estimados trimestrales
son revisados y ajustados a los niveles constantes y corrientes reportados por esta institucion. Por otro
lado, para hallar el consumo publico se provee informacion sobre el consumo nominal, desagregado
en remuneraciones y bienes y servicios del Gobierno general. En esta categoria se incluye al Gobierno
central, los Gobiernos locales y las instituciones publicas como Organismos Reguladores, EsSalud, la
Oficina de Normalizacién Previsional (ONP), las Sociedades de Beneficencia Publica, el Fondo Nacional
de Ahorro Publico (Fonahpu) y el Fondo Consolidado de Reservas (FCR). La informacién se expresa en
base devengada.

Fuente: BCRP 2006: 166.
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La suma del consumo de las familias, el gasto del Gobierno, la inversién y las
exportaciones netas se denomina Gasto Agregado en bienes y servicios finales. Este
debe ser igual al Ingreso Agregado y ambos iguales al Producto Bruto Interno (PBI).

La igualdad es evidente, pues el PBI puede medirse como la suma de ingresos
pagados a los propietarios de los factores y de las empresas, o como el gasto en ese
producto que realizan los agentes economicos. El Gasto Agregado es la suma de los
gastos en bhienes finales de las familias, del gasto en bienes y servicios del Gobierno,
del gasto en bienes de inversion de las empresas y del gasto neto del sector externo
en productos nacionales (las exportaciones netas de importaciones).

El diagrama de flujo circular muestra que el ingreso agregado debe ser igual al
Gasto Agregado, esto se debe a que una parte del dinero que obtienen las empresas
por la venta de sus productos se destina al pago de la fuerza de trabajo de las familias
y el excedente seria el beneficio que se llevan los empresarios que pertenecen también
a la categoria de familias. Tanto el Gasto Agregado como el ingreso agregado son
equivalentes al PBI.

El ingreso agregado (o el PBI) menos los impuestos netos de transferencias, se
denomina ingreso disponible:

Y, =Y = (T -TR)

El Ahorro Privado o ahorro de las familias es la diferencia entre el ingreso
disponible y el consumo:

Sp =Y-(T-TR)-C
El ahorro del Gobierno (o déficit presupuestario del Gobierno) es igual a:
S, =T —-(G+TR)

El PBI es entonces igual a la suma del consumo, el ahorro de las familias y los
impuestos netos de transferencias.

Y=C+S,+T-TR 1)

Hacia las familias se dirige el ingreso agregado o PBI, y de las familias salen flujos
de consumo, ahorro e impuestos netos de transferencias. Luego, si consideramos el
PBI por el lado del gasto, el ahorro de las familias mas el ahorro del Gobierno (o déficit
presupuestario del Gobierno) y el ahorro externo, resulta igual a la inversion:
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S, +S,+(M-X)=1 2)
El ahorro nacional o doméstico sera igual a:

S,=S,+S, =(Y -T+TR-C)+(T -G -TR)
S =(Y-C-G)=Y —(C+G)

I, G y X son inyecciones o entradas a la economia, mientras que T, My S, son
filtraciones o salidas. En equilibrio, las inyecciones deben ser iguales a las filtraciones
por lo que se tiene:

+G+X+TR=T+M +3§, (©)

Sumando a ambos lados de la ecuacion (3) el consumo de las familias (C), se
obtiene:

C+1+G+TR+X-M=T-TR+S,+C (4)

De la ecuacion (1), como C + S, + T-TR es igual al ingreso agregado (Y),
entonces:

Y=C+1+G+(X-M) 5)

Esta es la ecuacion mas importante de la Macroeconomia y la veremos recurrentes
veces a lo largo del libro. Este flujo en realidad permite introducir el método del gasto
para el célculo del PBI.

3.2 EL PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI)

El Producto Bruto Interno (PBI) es el valor de toda la produccién corriente de
bienes y servicios finales efectuada en el territorio de un pais durante un periodo
determinado e independientemente de la nacionalidad de los propietarios de los
factores. El periodo de medicién del PBI es generalmente de un afio. Como se trata de
la produccion corriente no considera los bienes y servicios producidos en periodos
anteriores ya que estos fueron contabilizados en el periodo de su producciéon. Ademas,
hay que resaltar el hecho de que se contabilice sélo la produccién con destino final, ya
que de lo contrario se podrian sumar los productos intermedios'®, con lo cual

16 | os bienes intermedios, aungue son también el resultado de actividades productivas, se utilizan, a
diferencia de los bienes finales que se demandan para uso final, para producir otros bienes y servicios. Por
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estariamos contabilizdndolos doblemente. Por esta razon el PBI puede definirse
también como la diferencia entre el valor bruto de la produccién o produccion bruta de
bienes y servicios, y el valor de los insumos necesarios para generarlo.

EJEMPLO: CONTABILIDAD DEL PBI
¢Cuales de las siguientes transacciones se contabilizarian en el PBI?

a) Dino's Pizza compra S/. 200 de tomates.
Rpta: No, dado que es considerado como un bien intermedio para la
elaboracion de pizza que es el producto final.

b) Usted compra S/. 10 de tomate.
Rpta: Si, ya que es un bien final: se comera en una ensalada o se convertird en tuco,
pero no se revenderd con un mayor valor agregado como, por ejemplo, tomates
enlatados.

c) La venta de un cuadro de la Escuela Cuzquefia del Museo de la Nacién a un coleccionista
particular.
Rpta: No, ya que no se trata de una produccion del periodo corriente.

d) Usted compra S/. 430 de madera para construir un cerco y contrata a una persona por
S/. 2,400 para realizar el trabajo.
Rpta: Ambas serian contabilizadas: en primer lugar, la madera comprada no se revendera
a los vecinos como cercas (lo cual si generaria un mayor valor agregado, y en ese caso la
madera seria considerada como un bien intermedio) sino que serd directamente
“consumida” por el comprador. En segundo lugar, el PBI cuenta tanto bienes como
servicios finales producidos en la economia, por lo tanto el servicio del trabajador
contratado, también es considerado en la contabilizacion del PBI.

e) Un premio de loteria.
Rpta: No, ya que no es una retribucidon por un servicio o por la produccién de algun bien
final. Es un caso de transferencia.

< Métodos de medicion del PBI

Hay tres métodos de medicién del PBI y corresponden a los tres momentos del
circuito econdémico: la produccién, el destino final de los bienes y servicios y el ingreso
generado en el proceso productivo. Todos tienen que dar el mismo resultado.

Método del gasto: segun este método, el PBI es el valor de todas las diferentes
utilizaciones finales de bienes y servicios menos el valor de las importaciones de bienes
y servicios, ya que estas Ultimas no son producidas en el territorio nacional. La

lo tanto, al contabilizarlos directamente como parte del Producto Bruto Interno, estariamos contabilizando
su valor doblemente: por ellos mismos y por su valor dentro de los otros bienes.
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diferencia es el valor final de bienes y servicios producidos en el territorio nacional. Por
utilizaciones finales, se entienden todas las ventas de productos finales (que no se
destinan al consumo intermedio) a la demanda final.

La demanda final esta constituida por el consumo (C), que es la demanda de las
familias; la inversion (), que es la demanda de las empresas para mantener y
acrecentar la capacidad productiva del sistema econdmico; el gasto de Gobierno (G),
gue es lo que demanda el Estado en bienes y servicios finales para atender las
necesidades publicas; y por ultimo, las exportaciones netas de importaciones (X-M)
gue representan la demanda final del sector externo. En otras palabras, el Gasto
Agregado es igual a la demanda final, y ambos son iguales al PBI. Es decir:

PBI =C+1+G+(X —M)

La inversion estd compuesta por i) la variacion de inventarios o de existencias (VE)
gue es la diferencia entre los inventarios del periodo corriente y del periodo pasado; y
por ii) la inversién bruta fija o formacion bruta de capital fijo (FBKF) que son los gastos
de inversion que realizan las empresas para incrementar la capacidad productiva de la
economia. Los inventarios incluyen bienes en proceso de produccion o bienes no
terminados, y bienes no vendidos. Los inventarios de bienes no vendidos que
mantienen las empresas les sirven para prevenir cualquier fluctuacién de la demanda.

INVERSION BRUTA FI1JA DEL SECTOR PRIVADO Y PUBLICO

La inversion bruta fija del sector privado se obtiene por diferencia entre la inversion bruta fija
total de las cuentas nacionales del INEI y la inversién publica obtenida de las cuentas fiscales. La
inversién bruta fija privada real trimestral se calcula por el método de la oferta de bienes. La
informacion de inversion bruta fija publica comprende el Gobierno general y las empresas estatales.
La informacion se expresa en términos devengados. Una vez que el INEIl publica las cuentas
nacionales anuales, los estimados trimestrales son revisados y ajustados a los niveles constantes y
corrientes reportados por esta institucion sobre la base de indicadores de variacion de inventarios.

Fuente: BCRP 2006: 166-167.

Si | = FBKF +VE , entonces, el PBI a precios de mercado es igual a:

PBI,, =C +(FBKF +VE)+G + (X - M)

El equilibrio en el mercado de bienes finales se expresa de la siguiente manera:

PBl,, +M =C +G +(FBKF +VE)+ X
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Donde:

PBI + M Oferta Global (OG)
C +G + (FBKF +VE) Demanda Interna (DI)
X Demanda Externa (DE)

Por lo cual podemos escribir:
DG =0G
Demanda Global=0ferta Global

El cuadro que sigue contiene informacion de la Oferta y Demanda global de la
economia peruana, a precios corrientes, para el periodo 2005-2008. La demanda
interna esta constituida por el gasto en consumo de las familias (C), el gasto en
consumo del Gobierno (G) y por la inversion bruta interna (I). Esta dltima se
desagrupa, a su vez, en inversion privada e inversion publica, es decir, la inversion que
efectla el Gobierno.

Demanda y Oferta Global Nominal: 2005-2008

2005 2006 2007 2008

DEMANDA GLOBAL (1+2) 311 804 362 268 410939| 472814
1. Demanda Interna 246 157 276 035 314 014 370 519
a. Consumo Privado 173 050 186 644 206 347 237 346

b. Consumo Publico 26 298 28 810 30 707 33 067

c. Inversion Bruta Interna 46 809 60 580 76 960 100 106
Inversion Bruta Fija 47 966 58 077 71 332 95 569

-Privada 40 499 49 500 60 945 79 868

-Pablica 7 468 8 576 10 387 15 701

Variacién de Existencias -1 157 2503 5628 4 537

2. Exportaciones 65 647 86 234 96 925 102 295
OFERTA GLOBAL (3+4) 311 804| 362 268 410939| 472814
3. Producto Bruto Interno 261 653 302 255 335 730 372 793
4. Importaciones 50 151 600 013 75 209 100 021

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos
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PERU: PBI POR TIPO DE GASTO 2008

Tipo de gasto Millones de nuevos soles de 1994 96 del PBI
(+) Gastos de consumo privado (C) 128 953 593 67.38
(+) Gastos de consumo publico (G) 15 507 440 8.10
(+) Inversion bruta interna (1) 55 884 076 29.20
(+) Exportaciones (X) 38 236 207 19.98
(-) Importaciones (M) 47 214 734 24.67
(=) PRODUCTO BRUTO INTERNO 191 366 582 100.00

Fuente: INEl/elaboracion propia

Los gastos de consumo privado (C) representan el 67.38%; le sigue la inversion bruta interna (1)
con el 29.20%.

Método del Valor Agregado: segun este método el PBI es la agregacion de los aportes
de produccién de todas las ramas de actividad econémica; es decir, la suma de los
valores agregados de cada una ellas.

VALOR AGREGADO BRrRuTO (VAB)

El valor agregado bruto (VAB) esta conformado por la suma de valores agregados de los distintos
sectores productivos. No considera los impuestos a los productos y derechos de importacion. Cabe
sefialar que los sectores primarios estan conformados por los sectores agropecuarios, pesca, mineria e
hidrocarburos y procesadores de recursos primarios. Por otro lado, los sectores no primarios estan
constituidos por los sectores manufactura no primaria, construccion, comercio, electricidad y agua y
otros servicios.

Fuente: BCRP 2006: 133.

Las ramas de actividad econdmica que se toman en cuenta en la generacion del
PBI pueden clasificarse por sectores productivos: agricultura, caza y silvicultura; pesca;
mineria; industrias manufactureras; electricidad y agua; construccion y comercio;
transportes y comunicaciones; servicios gubernamentales; y otros servicios.

El aporte de cada sector o de cada industria esta constituido por su valor agregado
bruto, que resulta de la diferencia entre su produccién bruta y el consumo intermedio
(o insumos intermedios utilizados en la produccion). Con este procedimiento se elimina
la posibilidad de duplicacion en el proceso de valoracion del PBI.

El valor agregado bruto del sector i (a precios de productor, porque no considera
el pago de derechos de importacion) puede representarse como sigue:
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VAB o =VBPpp —Clpy;

Donde:

VBP,; valor bruto de la produccién del sector i a precios de productor
(PP)

Cl o consumo intermedio del sector i medido a precios de mercado

(PM)

La valoracion a precios de productor hace referencia al precio de una mercancia a
la salida del establecimiento de produccion. Este precio incluye los impuestos indirectos
netos de subsidios, pero no los margenes de transporte y comercializacion. Por su
parte la valoracion a precios de mercado corresponde al precio que se paga cuando se
compra la mercancia en el lugar de expendio. El precio de mercado es, por lo tanto,
igual a la suma de precios de productor, los margenes de transporte y
comercializacion.

El PBI del pais sera entonces igual a la suma de los valores agregados brutos de
todos los sectores, en ausencia de barreras arancelarias. Pero cuando estas barreras
existen, para obtener el PBI a precios de mercado hay que agregarle a la suma de los
valores agregados los derechos sobre las importaciones. En consecuencia:

PBl,y =Y VAB,, + DM

El valor agregado es el valor bruto de la produccion de un bien menos el valor de
los bienes intermedios que se utilizaron para producirlo. Este método no ignora los
insumos intermedios, pero no se incurre en el doble computo de estos insumos porque
el total final s6lo incluye los valores agregados por cada actividad.

El método del gasto y el método del valor agregado son equivalentes.
Consideremos una economia simple que consta de tres industrias, cuyas Unicas
transacciones durante un periodo determinado son las siguientes:

e Industria A (productor de trigo): no compra bienes intermedios a otras
industrias. Con la utilizacion de los factores productivos (tierra, capital y
trabajo) produce y vende trigo a la industria B, por valor de S/.6

e Industria B (productor de harina): compra bienes intermedios (la produccion de
trigo, por valor de S/.6), a partir de la cual, con el uso de sus propios factores
productivos, obtiene una produccién de harina por valor de S/.10 que vende
integramente a la industria C.

e Industria C (productor de pan): compra bienes intermedios (la produccion de
harina, por valor de S/.10) y produce pan, que vende directamente a los
consumidores, por valor de S/.14.
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El valor de PBI, desde el punto de vista de los bienes y servicios finales producidos
en una economia, vendria a ser el valor del pan que el sector C les vende a los
productores, es decir, S/.14.

El total de transacciones realizadas suma S/.30. Pero esto no puede ser el valor
del PBI de esta economia hipotética, pues al final del proceso de produccion, luego que
los insumos han pasado de una industria a otra, se ha obtenido S/. 14 en panes. Este
es el valor correcto del PBI. N6tese que el valor de 30 duplica o hasta triplica el valor
de los insumos del producto final. Por ejemplo, la harina vendida por B a C esta
incorporada en el valor de los panes vendidos en S/.14. En consecuencia, para
calcular el PBI no se puede afiadir a los S/.14 los S/.10 del valor de la harina, pues se
computaria doblemente. Es el gasto en consumo final de S/.14 el que representa el PBI
en este ejemplo sencillo.

La equivalencia con el método del valor agregado se muestra a continuacion. La
industria A no compré nada a las otras industrias (es decir, no adquirid insumos) y
vendi6é toda su produccion en S/.6. Por lo tanto, el valor agregado por esta industria
fue de S/.6. Por su parte, la industria B tuvo que comprar S/.6 de bienes intermedios
para vender su produccién en S/.10; en consecuencia, su valor agregado fue de S/.4.
Por ultimo, la industria C solo agreg6 al valor de los insumos S/.4. La suma del valor
agregado por estas tres industrias es igual a S/.14, que es precisamente la misma cifra
gue se obtiene directamente al considerar el valor de las ventas finales a los
consumidores.

e Laindustria A aporta S/.6 al PBI
e Laindustria B aporta S/.4 al PBI (S/.10 — S/.6)
e Laindustria C aporta S/.4 al PBI (S/.14 — S/.10)

Con lo cual tenemos un total de S/.14. El resultado es el mismo tanto desde el
punto de vista del gasto como desde el valor agregado.
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PERU: PBI POR SECTORES PRODUCTIVOS 2008

Sectores Millones de nuevos soles de 1994 % del PBI
Agropecuario 14705903 7.68
Pesca 934 432 0.48
Mineria e hidrocarburos 10972 869 5.73
Manufactura 29 824 561 15.58
Electricidad y agua 3866 532 2.02
Construccién 11339438 5.92
Comercio 28 752 556 15.02
Otros servicios 90970291 47.53
PRODUCTO BRUTO INTERNO 191 366 582 100.00

Fuente: INEl/elaboracion propia

El sector manufactura representa el 15.58%; le sigue el comercio con el 15.02%. Los otros
servicios representan el 47.53% del PBI.

Método del Ingreso: Segun este método el PBI es la suma de los ingresos percibidos
por los factores de produccion utilizados en el proceso productivo (la renta del trabajo
y del capital), los impuestos indirectos netos de subsidios y los derechos sobre las
importaciones. De acuerdo con ese procedimiento el PBI a precios de mercado sera:

PBl,, =W +UD+UR+RE+IN+TD+D+TI +SUB + DM

Donde:

w salarios

ub utilidades distribuidas

UR utilidades no distribuidas

RE rentas

IN intereses

TD impuestos directos a empresas
D depreciacion

TI impuestos indirectos

SUB subsidios

DM derechos de importacion

Si definimos el excedente neto de explotacion como:

ENE =UD+RE +IN +TD
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Y el valor agregado bruto a precios de productor como:

VAB,, =W + D + ENE + Tl — SUB

El PBI a precios de mercado puede también obtenerse del modo siguiente:

PBI,, =(W + D +ENE +TI — SUB) + DM
PBI,, =VAP,, + DM

La suma total de las retribuciones a los factores debe ser igual a la suma total de
los valores agregados por cada industria valorados a precios de productor. La suma de
estos valores agregados y los derechos de importacién debe ser igual a la suma de las
ventas del producto final.

Entonces, el método del ingreso consiste en sumar los ingresos percibidos por los
factores de produccion utilizados para obtener el producto bruto interno. El factor
trabajo percibe sueldos y salarios, el capital (tierra, maquinaria, equipos) percibe
beneficios que equivalen al resto del total de ingresos asignados en el proceso de
produccion.

Supongamos que las industrias A, B y C distribuyen sus valores agregados en
partes iguales entre salarios y beneficios. En consecuencia el total de salarios
generados en la economia serd de S/.7. Un monto igual le corresponde a los
beneficios. El PBI de esta economia por el lado del ingreso sera, entonces, la suma de
los salarios y beneficios que es igual a S/.14.

Los tres métodos conducen al mismo resultado.
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PERU: PBI POR TIPO DE INGRESO 2008

Millones de nuevos soles de 1994 % del PBI

Remuneraciones 40 024 527 20.92
Depreciacion 12 848 563 6.71
Excedente de explotacion 120 531 790 62.98
Impuestos a la produccion 15718 171 8.21
Impuestos a la importacion 968 421 0.51
Otros impuestos 1275 110 0.67
PRODUCTO BRUTO INTERNO 191 366 582 100.00

Fuente: INEl/elaboracion propia

El excedente de explotacion, que incluye las utilidades de las empresas, representa el 62.98%;
le sigue las remuneraciones con el 20.92%. La participacion de los impuestos y la depreciacién
representa en conjunto el 16.10%. Hay que aclarar que se utiliz6 el mismo deflactor para todos los
componentes del PBI por ingreso porque carecemos de los datos necesarios para elaborar el deflactor
de cada componente.

En resumen, los métodos para hallar el PBI a precios de mercado son:

Método del Gasto: PBIl,, =C+1+G+(X - M)
Método del Valor Agregado:  PBI ,, => VAB,, + DM

Método del Ingreso: PBIl,, =(W + D + ENE + Tl —SUB) + DM

« PBI y Producto Nacional Bruto

El PBI, como hemos visto, es un concepto que considera toda la produccion
efectuada en el territorio de un pais sin importar la nacionalidad de los agentes que
participan en el proceso productivo. Necesitamos entonces un concepto que nos
permita medir la produccion efectuada tan sélo por agentes nacionales, este concepto
es el Producto Nacional Bruto (PNB).

En Peru, por ejemplo, operan empresas extranjeras. El valor de su produccién se
toma en cuenta en el calculo del PBI. Si se considera solo el valor de la produccién por
factores nacionales, ya no obtendriamos el PBI, sino el PNB.

El PBI es igual Producto Nacional Bruto (PNB) cuando la Renta Neta de Factores
Primarios (SFP) es igual a cero (las entradas de pagos de intereses y por utilidades
desde el resto del mundo son iguales a las salidas por pago de intereses y por
utilidades hacia el resto del mundo). Si este rubro (que se registra en la cuenta
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corriente de la balanza de pagos) es distinto de cero, el PNB puede ser mayor o0 menor
que el PBI.

En una economia cerrada el PBI es igual al PNB. Pero en una economia abierta
esto no suele suceder. Cuando una empresa extranjera produce en el pais, sus
ingresos van a su pais de origen. Cuando una empresa peruana produce en el
extranjero, sus ingresos entran al pais. Por tanto, esta porcion de produccion
domeéstica que es el ingreso neto ganado por extranjeros debe sustraerse del PBI para
obtener el PNB.

Otra manera de diferenciar ambos conceptos es definir al PBI como el valor de los
nuevos bienes y servicios producidos en la economia doméstica durante un periodo
determinado, mientras que el PNB es el valor de los nuevos bienes y servicios
producidos Unicamente por los agentes nacionales durante un periodo determinado. Se
excluye a los agentes extranjeros que trabajan en el pais y se incluye a los agentes
nacionales que trabajan en el extranjero.

ProbucTo BRUTO INTERNO (PBI)

El producto bruto interno (PBI) mide el nivel de actividad econémica y se define como el valor de
los bienes y servicios finales producidos por una economia en un periodo determinado. Puede ser
medido en valores corrientes o valores constantes, a precios de un afio base. El PBI puede también ser
definido como la suma de los valores agregados de todos los sectores de la economia, es decir, el
valor que agrega cada empresa en el proceso de produccién es igual al valor de la produccion que
genera menos el valor de los bienes intermedios o insumos utilizados.

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) elabora un indicador mensual del PBI por
sectores a precios constantes a partir de las cuentas nacionales de 1994. Este indicador provee
informacion sobre el comportamiento de la actividad productiva en el corto plazo. A partir del indicador
mensual del PBI, el Banco Central elabora un indicador de demanda interna deduciendo las
exportaciones y afiadiendo las importaciones. Este indicador permite evaluar en el corto plazo
desequilibrios entre la produccién y la demanda interna para efectos de seguimiento y formulacion de
la politica econémica.

Fuente: BCRP 2006: 131.

El Saldo de Factores Primarios (SFP) es la diferencia entre el total de rentas
primarias del exterior obtenidas por residentes, menos el total de rentas primarias
pagadas al exterior por residentes. Las rentas privadas se refieren a ingresos de
factores: remuneraciones, dividendos e intereses. Si el balance del SFP es favorable
para el pais si los ingresos de residentes que entran al pais son mayores que las rentas
pagadas al extranjero. Este ingreso neto (SFP) debe sumarse al PBI para obtener el
PNB. Entonces:
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PNB = PBI + SFP

Es facil ver que, cuando el saldo de factores primarios es mayor a cero, el
producto nacional bruto serd mayor al producto bruto interno; caso contrario, el
producto nacional bruto sera menor. El saldo neto de factores primarios o renta neta
de factores se registra como uno de los componentes de la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos.

SALDO NETO DE FACTORES PRIMARIOS O RENTA DE FACTORES (SFP)

La cuenta corriente de la balanza de pagos esta compuesta de cuatro rubros: balanza comercial,
servicios, renta de factores y transferencias corrientes. La renta de factores registra los ingresos y
egresos por renta relacionada con activos y pasivos financieros con el exterior. Estos incluyen la renta
por inversion directa y de cartera, por préstamos (de largo y corto plazo), por los activos de corto
plazo y por los activos de reserva (en estos dos Ultimos grupos basicamente por depositos).

Fuente: BCRP 2006: 179.

En resumen, se dice que el producto es interno porque es lo que se genera dentro
del territorio del pais y que el producto es nacional cuando se toma en cuenta solo la
residencia de los factores productivos.
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EJEMPLO DE CALCULO DEL PBI

Considere una economia en la que existen solo tres empresas y so6lo se produce un bien: bates
de baseball.

Norma S.A. es una compariia maderera que el afio pasado cort6 y vendié S/. 120 de tablas de
madera y pag6 a sus trabajadores S/. 70 en salarios. Norma S.A. vende sus tablas de madera a Many
S.A., la cual las usa para producir bates de madera. Ademas de pagar por la materia prima
mencionada, Many S.A. pag6 a sus trabajadores S/. 80 durante el afio anterior.

Many S.A. us6 toda la madera que compro y vendié todos los bates que produjo al distribuidor
Pedro S.A. por S/. 300. Pedro S.A. vendi6 los bates al publico por S/. 500, pago a su personal
vendedor S/. 70 en salarios y pag6 impuestos a las ventas (impuesto indirecto) por S/ 40 a el
Gobierno.

a) Calcule los ingresos, gastos y beneficios para cada una de las tres firmas
b) Calcule el PBI de esta economia por el lado del gasto

c) Calcule el PBI de esta economia por el lado del ingreso

d) Calcule el PBI de esta economia por el lado del valor agregado

Solucién

a) El célculo de los ingresos, gastos y beneficios de las tres empresas se encuentra en la
siguiente tabla:

Empresas |Ingresos (Y) Gastos Total(gsl stos Bzgjg_cie(;s
Norma 120 70 70 50
Many 300 120 + 80 200 100
Pedro 500 300 + 70+ 40 410 90

b) Recordemos que el método del gasto mide el PBI mediante la suma de demandas finales
de bienes y servicios en un determinado periodo. Entonces tenemos que la demanda final
de todo el proceso productivo sera igual a S/. 500 que es el valor de consumo del bien
final.

c) Recordemos que el método del ingreso suma el pago a todos los factores que contribuyen al
proceso productivo, en este caso son el capital y el trabajo.

PBI = Ingreso de las familias + Ing. del Estado + Ing. neto de las empresas

Ingreso de la familias

(70+80+70) 220
Ingreso del Estado (40) (+) 40
Ingreso neto de las

empresas (50+100+90) *) 240
PBI 500
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d) Este método consiste en sumar el valor agregado producido en cada etapa del proceso
productivo.

VA Norma (S/.120) S/.120
VA Many (S/.300-S/.120) (+) S/.180
VA Pedro (S/.500-S/.120) (+) S/.200
PBI S/.500

Como vemos, el resultado es el mismo por los tres métodos.

APLICACION DE LOS CONCEPTOS: PBI Y PNB

Se tienen los siguientes datos para el pais Dreamover:

. La empresa PUC vende a la empresa PACIFICO por valor de $ 200.

. PACIFICO vende a la empresa SUR por valor de $ 300 y a ADEX por valor de $ 80.
. SUR vende por valor de $ 500 a ADEX.

. ADEX vende por valor de $ 600 al consumidor privado, las familias

Calcule el PBI y luego el PNB si se sabe que PUC, PACIFICO, SUR y ADEX son agentes
economicos domeésticos, pero algunos de ellos tienen inversiones fuera del ambito geografico del pais
Dreamover y obtuvieron ingresos por un valor de $120. No hay agentes econémicos extranjeros dentro
de dicho pais.

En esta economia, el PBI sera igual al consumo privado o consumo final, que es igual a 600.
Dado que no hay agentes econdmicos extranjeros en el pais, el SFP sera igual $ 120. Por lo tanto
tenemos que el PNB = 600 + 120 = 720.

« Ingreso Nacional Disponible (IND) e Ingreso Personal
Disponible (IPD)

El Ingreso Nacional Disponible es el ingreso a disposicion de los residentes de un
pais que se destina al consumo y al ahorro. Se obtiene a partir del PBI a precios de
mercado del cual se sustraen los impuestos y se suman la renta neta de factores (RNF)
y las transferencias del Gobierno. El Ingreso Nacional Disponible se calcula de la
siguiente manera:
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Valor Bruto de la Produccion
(-) Demanda Intermedia
(+) Derechos de Importacién

Producto Bruto Interno
(+) Saldo Neto de Factores Primarios

Producto Nacional Bruto
(-) Consumo de Capital Fijo

Producto Nacional Neto
(-) Impuestos Indirectos Netos
Ingreso o Renta Nacional
(+) Transferencias
Ingreso Nacional Disponible
(-) Impuestos directos
Ingreso Personal Disponible

INGRESO NACIONAL DispoNIBLE (IND)

Es un indicador que mide la capacidad adquisitiva de la poblacion. A diferencia del PBI, este
indicador incluye las remesas de peruanos residentes en el extranjero y las donaciones, y deduce las
utilidades de empresas extranjeras y los intereses por préstamos recibidos del exterior.
Adicionalmente, este indicador toma en cuenta los cambios en el poder adquisitivo de nuestras
exportaciones como consecuencia de las variaciones de los precios internacionales, a diferencia del
PBI que considera precios constantes.

Fuente: BCRP 2006: 167-168.

El PBI y el PNB se pueden medir a precios de mercado o a precios de factores. El
primero mide el valor de los bienes tal como es percibido por los compradores
(cantidades producidas por sus precios de venta), mientras que el segundo resulta de
restarle a dicho valor los impuestos indirectos netos de subsidios, lo que nos
proporciona la valoracidon de la produccion como es percibida por los productores, es
decir, a costo de factores (lo que ha costado producir los bienes y servicios, por eso se
le quitan los impuestos indirectos y se le adicionan los subsidios). Como se puede
observar en la tabla anterior, el ingreso nacional disponible esta expresado a costo de

factores.
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< PBI real vs. PBI nominal : el deflactor del PBI y el indice de
precios al consumidor

El PBI nominal en un afio determinado es la suma de los distintos bienes y
servicios finales multiplicados por sus respectivos precios. Este es el PBI a precios
corrientes, es decir, a precios del respectivo periodo.

Los precios pueden variar de un periodo a otro y con ellos el valor del PBI
nominal. Por ello, no es facil identificar si la variacion del PBI se debe a la variaciéon de
los precios, o a la variacion de las cantidades producidas. Si queremos saber si
aumenté o no la produccién fisica ante un aumento del PBI de un afio a otro, debemos
medir el producto a precios constantes.

El PBI real o PBI a precios constantes no considera el efecto de los cambios en
precios; es exclusivamente un concepto de cantidad. Se obtiene dividiendo el PBI
nominal entre un indice de precios denominado deflactor del PBI. Este deflactor tiene
un periodo de base respecto al cual se hacen las comparaciones.

Existen basicamente dos tipos de indices: i) los indices de cantidades, usados para
evaluar la variacion de las cantidades de produccién entre dos momentos diferentes en
el tiempo; vy, ii) los indices de precios, usados para indicar la variacion de los precios de
un conjunto de productos entre dos momentos diferentes en el tiempo. Los indices
gue mas nos interesan son los indices de precios que representan el nivel general de
precios, y sirven para deflactar valores nominales y convertirlos en reales.

Los més conocidos son los indices de Paasche, Laspeyres y el de Fisher:

e Elindice de precios de Paasche se calcula de la siguiente manera:

141
3 _ 2R

>R

Es un indice de precios de una canasta de consumo de bienes y servicios cuyos
ponderadores de gasto corresponden al afio actual. El problema de este indice
es que requiere de encuestas mensuales y gastos para la actualizacion de las
distintas ponderaciones, lo cual genera costos muy altos.

e El indice de precios de Laspeyres es el indice mas utilizado internacionalmente;

utiliza las mismas ponderaciones periodo a periodo, lo cual hace que el costo de
calcularlo no sea tan alto. Se halla de la siguiente manera:
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P'g/
Ll/O 227

> P’q/

e Elindice de precios de Fisher es un promedio geométrico de los dos indices
anteriores:

FI/O = Ll/() : Pl/()

indice de Precios al Consumidor: es un indice de precios de Laspeyres de una canasta
de consumo elegida cuyos ponderadores de gasto corresponden al afio base. Permite
obtener la variacién de los precios en un afio dado en relacién a un afio base al cual se
le asigna el valor de 100.

Deflactor Implicito del PBI: Como no existe un precio al cual valorar el PBI, se requiere
un “precio” representativo de todos los precios de la economia. A este indice de
precios promedio se le denomina deflactor implicito del PBI. El deflactor implicito se
halla dividiendo el PBI nominal o precios corrientes entre el PBI real o a precios
constantes:

PBI nominal
PBI real

Deflactor =

Si PBI = PQ, para hallar P, nuestro deflactor implicito, partimos de considerar al
PBI como la suma los gastos finales.

PBI=C+1+G+X-M

Si esta relacion se satisface en términos nominales, también debe satisfacerse en
términos reales. Si a cada uno de sus componentes nominales se le divide entre sus
respectivos indices de precios tenemos:

I:)Blreal = Creal + Ireal + Greal + Xreal - I\/Ireal
Donde:
Creal :L’ Ireal = Ii’ Greal = i’ Xreal = L’ M real :l
IPC IPI IPG IPX IPM

La suma de estos componentes reales debe reproducir el valor del PBI real 0 a
precios constantes. De aqui podemos obtener el valor del deflactor del PBI, de manera
que se cumpla la restriccion impuesta por la suma de sus componentes:
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Entonces, la denominacion de implicito se debe a que el deflactor esta implicito en
el cumplimiento de la restriccion.

PBI

nominal
P=

- C I G X M
+ + + -
IPC IPC [IPC [IPC IPC

Tasas de inflacién 1991-2007
(En base al IPC y al Deflactor Implicito del PBI)

135

115

95

75

55

35

15

— e~

1991 1995 1999 2003 2007

— - = Deflactor implicitodel PBI —— IPC

Fuente: INEI-BCRP/elaboracion propia.

EJEMPLO DE CALCULO DE LOS INDICES DE PRECIOS

Tenemos los siguientes datos para cierta economia con tres bienes:

. Cantidades Precios
Periodo - - - - - -
Bien 1 Bien 2 Bien 3 Precio 1 | Precio 2 | Precio 3
0 3 4 7 1 4 2
1 1 5 2 2 3 4

a) Halle los indices de precios de Laspeyres y Paasche para estos datos.
b) ¢Qué diferencia encuentra entre las definiciones de los indices de Laspeyres y Paasche?
c) Halle el deflactor implicito del PBI, con el periodo O como periodo base.
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a)

b)

c)

Solucién:

El indice de Laspeyres se halla dividiendo las cantidades (la canasta) de un afio base
valoradas a precios corrientes (del periodo actual), entre las cantidades del afio base
calculadas a precios del afio base:

_ (2x3) +(3x4) + (4x7) ~139
YO (IX3) + (4x4) + (2XT)

El indice de Paasche se halla dividiendo las cantidades del afio actual valoradas a precios
del periodo actual, entre las cantidades del periodo actual valoradas a precios del afio
base:

_(2x1) +(3%5) + (4X2) _1
YO (XD) + (4X5) + (2X2)

El indice de Laspeyres utiliza la canasta de bienes del afio inicial. El indice de Paasche
utiliza la canasta del afio final.

El PBI real del afio 0: 33 =(1x3)+(4x4)+(2x7)
EI PBI real del afio 1: 33.09=(2x3)+ (3x4)+(4x7)
El deflactor implicito del PBI para el afio 1:

PBI nominal afio 1 46

- = =1.39
PBI real afio 1 33.09
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Capitulo 4

Sector externo: Balanza de Pagos y Tipo de
Cambio

En este capitulo se analizan las transacciones econémicas entre un pais y el resto
del mundo. Las diversas transacciones -comercio, movilidad de capitales, etc.- tienen
efectos en la posicién de los activos del pais frente al resto del mundo, asi como
consecuencias sobre el crecimiento econémico.

4.1 EL PRODUCTO NACIONAL BRUTO, EL AHORRO Y LA INVERSION
EN UNA ECONOMIA ABIERTA

En el capitulo 3, se indic6 que en una economia cerrada el Producto Bruto Interno
(PBI) es igual al Producto Nacional Bruto (PNB); pero, en una economia abierta esto
no se cumple porque se debe adicionar al PBI la renta neta de factores. Por ello, el
PNB en una economia abierta -Y+F (donde F es la renta neta de factores)-, es igual a
la suma del consumo (C), el ahorro (Sp), y los impuestos (T), menos las transferencias
gue las familias reciben del Gobierno (TR).

Y+F=C+S,+T-TR

Hacia las familias se dirige el ingreso o producto agregado incluyendo la renta neta
de factores, F (que en general, en paises en desarrollo es deficitaria), y de las familias
salen flujos de consumo, ahorro e impuestos netos de transferencias.

Asimismo, el ingreso disponible de las familias en una economia abierta es igual al
producto nacional bruto mas las transferencias menos el total de impuestos.

Y, =Y +TR+F-T
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En consecuencia, el ahorro privado o de las familias que es igual a su ingreso

disponible menos su gasto en consumo, incluira a las transferencias y la renta neta de
factores:

S,=Y,-C=Y+TR-T+F-C

Asimismo, el ahorro del Gobierno, considerando que solo tiene ingresos a través

de los impuestos y tomando en cuenta que estamos en una economia abierta, es igual
a:

S, =T—-(G+TR)
Por ende, el ahorro nacional o doméstico sera igual a:
S, =5,+S,=Y+F—-(C+G)

Finalmente, el resto del mundo tiene ingresos por el pago que hacemos por las
importaciones y el pago neto que recibe por los activos que tiene en el pais (-F). Pero,
a su vez gasta en productos que les exportamos. Su ahorro sera, entonces igual a:

S, =M-F-M
Por lo tanto el ahorro total de la economia sera:
S=S§,+8S,
S=5,+5,+3,
S=Y+F+TR-T-C)+(T-G-TR)+(M —F - X)
S=Y-(C+G+X-M)
De aqui se deduce la identidad Ahorro-Inversion:

S=1

93



LA CORRELACION ENTRE EL AHORRO Y LA INVERSION

Como I=Sn+Se, el ahorro doméstico de los paises puede desviarse notoriamente de la
inversion, si registran significativos superavit o déficit en sus balanzas en cuenta corriente. Asi, un
pais podria tener un importante déficit en su cuenta corriente, el mismo que es financiado por un
superavit en su cuenta financiera y de capitales, lo que a su turno financia el exceso de inversion
respecto del ahorro doméstico. Este fue el caso de los EE UU en los afios 1980s y 1990s.

En un mundo de alta movilidad de capitales, podemos esperar que el ahorro doméstico y la
inversién no estén estrechamente correlacionados.

Feldstein y Horioka (1980) argumentaban que el grado de movilidad de capital entre los paises
industrializados podria ser evaluado empiricamente examinando el grado de correlacién entre las tasas
de ahorro e inversién, con la idea de que bajo perfecta movilidad de capitales las tasas de ahorro
domeéstico y de inversion deben estar no correlacionadas. Dooley et al. (1987), Summers (1988),
Wong (1990), etc., examinaron empiricamente la hip6tesis de Feldstein-Horioka.

Los dos primeros encontraron que la correlacién pierde significancia cuando se incluye en la
muestra a los paises subdesarrollados. Esto sorprende debido a la escasa integracién de estos paises
al mercado internacional de capitales, comparado con los paises industrializados. Wong, trabaja con
una muestra de solo paises subdesarrollados y encuentra una correlacion estadisticamente no
significativa. Por otro lado, es importante mencionar que en varios paises se registra una alta
correlacion entre el ahorro y la inversion. Es el caso de Noruega y Japon.

La alta correlacion se puede deber efectivamente a la ausencia de una alta movilidad de
capitales. Pero también al hecho que muchos paises limitan los desbalances en su cuenta corriente,
forzando de este modo a la convergencia entre el ahorro doméstico y la inversion. Otra explicacion de
la correlacion estrecha entre el ahorro doméstico y la inversion, puede estar relacionada a las
restricciones que enfrentan las empresas para acceder al mercado de capitales, y que, por tanto,
financian sus inversiones con sus utilidades retenidas, la mismas que constituyen parte importante del
ahorro doméstico.

4.2 BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos es una cuenta que registra todas las transacciones entre un
pais y el resto del mundo para un momento dado del tiempo. Este concepto esta
basado en el principio contable de partida doble: que la suma de los créditos debe ser
igual a la suma de los débitos. Toda transaccion que da un ingreso al pais se
contabiliza como parte del crédito, mientras que toda operacion que implique un pago
al resto del mundo se registra como débito. Asi, las contrapartidas son registradas
como un débito en el primer caso y como un crédito en el segundo caso.

Hasta 1993, la balanza de pagos estaba conformada por i) la cuenta corriente y ii)

la cuenta de capitales. Sin embargo, a partir de esa fecha esta Ultima pasé a ser
llamada cuenta financiera y de capitales (o simplemente cuenta financiera), para
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enfatizar su caracter financiero. Se crearon también los rubros de iii) financiamiento
excepcional que incluye todo lo que son desembolsos de refinanciacion, condonaciones
de deuda y atrasos; y el de iv) flujos de reservas internacionales netas del Banco
Central que «se obtiene restandole a la variacién de saldos de las reservas
internacionales netas (RIN) de las cuentas monetarias los efectos valuacion y
monetizacion del oro» (BCRP 2006:182).

Cuenta Corriente: Registra el intercambio en bienes y servicios y transferencias que
una economia realiza con el resto del mundo. Es la suma de la Balanza Comercial, la
balanza de servicios, la renta de factores y las transferencias corrientes.

CC=X-(M-F)+TR

Dado que Y+F es el producto nacional bruto, la cuenta corriente se puede
expresar como exceso de gasto sobre el ingreso.

CC=Y+F-A
CC=Y+F-(C+1+0G)
CC=-5,=5,+S, —1
CC=-S5,=S,-1+(T-G-TR)

Déficit en la Cuenta Corriente: La cuenta corriente sera deficitaria cuando el ahorro
privado es bajo (se consume mucho), la inversion es alta (quiza porque el ahorro
externo se suma al ahorro nacional; por lo tanto, al aumentar el ahorro total, aumenta
la inversién) o el ahorro del Gobierno es bajo (porque el Gobierno gasta mucho).
Cuando la Cuenta Corriente es deficitaria, el déficit debe ser financiado con deuda
(registrada en la cuenta financiera) con reservas internacionales o con financiamiento
excepcional.

Se tenia que la Cuenta Corriente es:
CC=-5,=5,-1+(T -G-TR)

Dado que:

T-G-TR=S§,
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Entonces, tenemos que:
CC=-S,=5,-1+5,

Si el déficit de la Cuenta Corriente no se cubre con la entrada de capitales, el
Banco Central debe vender las divisas que faltan: es decir, desacumula reservas. Si
acumula reservas, esto es equivalente a una salida de capitales: compra divisas y
aumenta la cantidad de sus reservas internacionales.

Balanza Comercial: Es la diferencia entre el valor de los bienes que un pais exporta al
resto del mundo vy el valor de los bienes que importa del resto del mundo.

Balanza de servicios: Es la diferencia entre el valor de los servicios que un pais exporta
al resto del mundo y el valor de los servicios que importa del resto del mundo. Esta
balanza incluye «un grupo heterogéneo de servicios o comercio invisible con el resto
del mundo, dentro del cual encontramos transacciones relacionadas con los rubros de
transportes, viajes, comunicaciones, seguros y reaseguros, y otros servicios» (BCRP
2006: 178).

Renta de factores: consiste en las rentas que los habitantes de una economia reciben
del resto del mundo por la tenencia de activos extranjeros asi como la renta que los
extranjeros reciben de nuestro pais por su tenencia de activos nacionales. Es decir,
«registra ingresos y egresos por renta relacionada con activos y pasivos financieros
con el exterior. Estos incluyen la renta por inversion directa y de cartera, préstamos
(de corto y largo plazo), activos de corto plazo y activos de reserva (en estos dos
ultimos grupos basicamente por depdsitos» (BCRP 2006: 179).

Transferencias corrientes: consisten en las donaciones que un pais le hace al otro y
estan comprendidas por las donaciones de bienes y servicios, las donaciones de
efectivo y por las remesas familiares que realizan los nacionales desde el exterior.

Cuenta Financiera y de Capitales: Registra el total de la deuda contraida por el pais del
resto del mundo menos el total de los préstamos que hace al resto del mundo. Todas
las inversiones extranjeras se registran en otra cuenta: la cuenta de financiamiento de
la cuenta corriente. En rigor, mide los cambios en su posicion de activos y pasivos
respecto del resto del mundo. Dentro de la cuenta financiera, esta la cuenta de
capitales que registra todas las transferencias de capital y transacciones en activos
financieros no producidos (por ejemplo, las patentes).

La cuenta financiera incluye la variacién de reservas del Banco Central. La cantidad
de reservas del Banco Central se utiliza como resguardo ante la falta de liquidez
internacional.
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SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos registra las transacciones econémicas entre una economia y el resto del
mundo. Estas transacciones se refieren al movimiento de bienes y servicios, asi como a los flujos
financieros y a las transferencias. La situacién externa de un pais y su capacidad de reacci6n para
enfrentar una crisis puede medirse a través de indicadores construidos con la informacion que
proporciona la Balanza de Pagos. [...] la balanza de pagos puede agruparse en dos grandes categorias:
la cuenta corriente y su financiamiento, que en resumen registra los flujos financieros del pais con el
exterior. Debido a la norma contable de la partida doble (créditos y débitos), la cuenta corriente es
siempre igual a la suma de los flujos financieros, pero con signo opuesto, por lo que la suma de las
transacciones de balanza de pagos para un periodo cualquiera siempre es nula. [...] los rubros de la
balanza de pagos son: la cuenta corriente, la cuenta financiera, el financiamiento excepcional, el flujo
de reservas internacionales netas del BCRP, y los errores y omisiones.

Fuente: BCRP 2006: 177.

En el siguiente cuadro podemos apreciar la evolucion de la Balanza de pagos para
el periodo 2003-2008. Cabe resaltar que el saldo en la balanza de pagos ha sido
positivo y creciente para todo el periodo.

Balanza de Pagos
(millones de US$)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -949 19 1148 2 854 1220 -4180
1. Balanza comercial 886 3 004 5 286 8 986 8 287 3 090
a. Exportaciones FOB 9 091 12 809 17 368 23 830 27 882 31529
b. Importaciones FOB -8 205 -9 805 -12 082| -14844| -19595| -28 439
2. Servicios -900 -732 -834 -737 -1 187 -1 929
a. Exportaciones 1716 1993 2289 2 660 3159 3 637
b. Importaciones -2 616 -2 725 -3123 -3 397 -4 346 -5 566
3. Rentade factores -2 144 -3 686 -5 076 -7 580 -8 374 -8 144
a. Privado -1 275 -2 715 -4 211 -6 901 -7 941 -8 257
b. Publico -869 -970 -865 -679 -433 113
. Transferencias corrientes 1209 1433 1772 2185 2 494 2 803
11. CUENTA FINANCIERA 672 2 154 141 699 9 304 7 372
Sector privado -105 937 1818 1941 9148 7 657
Sector publico 630 988 -1 441 -738 -2 473 -1 404
Capitales de corto plazo 147 230 -236 -503 2 630 1118
111. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 64 26 100 27 67 57
IV. ERRORES Y OMISIONES NETOS 689 151 239 -827 -936 -80

V. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP
477 2 351 1628 2 753 9 654 3169

vV=1+ 11+ 1+ 1V)

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos

97




4.3 TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

Como se ha dicho los paises se relacionan comercialmente importando y
exportando, como también realizando inversiones fuera de sus limites geograficos. Las
transacciones entre diferentes paises se complican porque tienen diferentes monedas.
Se requiere, por lo tanto, cambiar una moneda por otra.

Tipo _de Cambio Nominal (E): Es el precio de mercado de una divisa 0 moneda
extranjera en términos de la moneda local. En otras palabras, es el precio en unidades
de moneda doméstica de una unidad de moneda extranjera. Por ejemplo, si el tipo de
cambio respecto al dolar estd a 3.40 soles por ddlar y se quiere cambiar 100 soles a
dolares se obtendria 29.4 (100/3.4) délares. Si un turista quiere cambiar 100 ddlares a
soles para realizar diversas transacciones en el pais, entonces recibirda a cambio 340
(100 x 3.4) soles. Si multiplicamos el precio de un bien denominado en moneda
extranjera por el tipo de cambio, obtenemos su precio en términos de moneda
doméstica. Dividiendo el precio de un bien denominado en moneda doméstica entre el
tipo de cambio nominal, se obtiene el precio del bien en moneda extranjera.

Un aumento de E describe la depreciacion de la moneda doméstica. Disminuye el
valor de la moneda doméstica, pues se necesitan mas unidades de moneda doméstica
por unidad de moneda extranjera. Por ejemplo, si la semana pasada se compraba un
dolar con 3.40 soles y hoy se compra el mismo délar con 3.60 soles, significa el sol se
ha debilitado respecto al dolar. Entonces, si el tipo de cambio se mide en soles por
dolar (hay ocasiones en las que el tipo de cambio nominal se mide al revés, en vez de
soles por délar, algunos lo miden en doélares por sol), decir que ha habido una
depreciacion del sol es similar a decir que el tipo de cambio ha aumentado.

Una disminucién en E describe una apreciacién de la moneda doméstica. Si antes
se podia comprar 1 doélar con 3 soles, ahora a causa de la apreciacion se podra
comprar el mismo dolar con 2.8 soles. Por lo tanto, decir que ha ocurrido una
apreciacion es lo mismo que decir que el tipo de cambio disminuyd o bien que el sol se
ha vuelto fortalecido respecto al délar.

Cuando se modifica el tipo de cambio, también se modifican los precios relativos
de los bienes en los dos paises. Pero E no es la Unica variable que afecta los precios
relativos de los bienes en los dos paises. Los niveles de precios en cada pais también
son importantes. El tipo de cambio real se usa para comparar los precios en los dos
paises. Si denominamos e al tipo de cambio real, podemos definirlo como el precio
relativo de los bienes extranjeros. Es una relacion del precio en moneda doméstica de
los bienes extranjeros entre el precio en moneda doméstica de los bienes domésticos.

El tipo de cambio real, nos permite entonces medir la competitividad de un pais
con respecto a su entorno comercial.
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Por ejemplo, si sabemos que un chocolate en el Peru cuesta el doble que el mismo
chocolate en EEUU, decimos que el tipo de cambio real es de 2 chocolates americanos
por un chocolate peruano. A diferencia del tipo de cambio nominal, que es una relacion
entre monedas, el tipo de cambio real se expresa en funcién de los bienes.

Peru: tipo de cambio 1991-2007

1991 1995 1999 2003 2007

Tipo de cambionominal = - = Tipo de cambio real

Fuente: BCRP/ elaboracion propia.

Ahora bien, si el mismo chocolate en Pert cuesta S/. 3. 40, un chocolate en EEUU
cuesta $ 0.50 y no sabemos cudl es el tipo de cambio nominal, no podriamos decir
nada acerca del tipo de cambio real ya que no es posible comparar diferentes
magnitudes (soles con délares). Por lo tanto, para poder hallar el tipo de cambio real,
es necesario conocer antes el tipo de cambio nominal. Sabiendo ahora que el tipo de
cambio nominal es de 3.40 soles por dolar, recién podemos hallar el valor de un
chocolate americano en soles, que viene a ser 0.50 x 3.40 = S/. 1.70. Por ultimo, luego
que ya es conocido el valor del chocolate peruano (S/. 3.40), recién se puede
corroborar que efectivamente, el tipo de cambio real viene a ser de 2 chocolates
americanos por uno peruano. En términos generales, la misma idea expresada
formalmente es la siguiente:

Donde e es el tipo de cambio real, E es el tipo de cambio nominal, Py P* son los
niveles de precios de los respectivos paises (el superindice del asterisco (*) representa
el pais extranjero).El numerador muestra los precios extranjeros expresados en
moneda nacional, mientras que el denominador representa el nivel de precios
domeésticos.
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Un aumento en e es denominado depreciacion del tipo de cambio real (los bienes
extranjeros se hacen mas caros). Una disminucién de e es una apreciacién del tipo de
cambio real (los bienes extranjeros se hacen mas baratos). Una apreciacion del tipo de
cambio nominal causa una apreciacion del tipo de cambio real, ceteris paribus. Sin
embargo, cambios en precios pueden provocar fluctuaciones en el tipo de cambio real
sin que ocurran cambios en el tipo de cambio nominal.

Un aumento de los precios domésticos, ceteris paribus, aprecia el tipo de cambio
real. Una disminucién de los precios externos, ceteris paribus, aprecia el tipo de
cambio real. Una disminucién de los precios domésticos, ceteris paribus, deprecia el
tipo de cambio real. Un aumento de los precios externos, ceteris paribus, deprecia el
tipo de cambio real.

Paridad de Poder de Compra (PPP): de acuerdo a la ley de un solo precio, cualquier
bien en un mercado integrado tiene que tener un Unico precio, si se expresa en una
moneda comuln, haciendo abstraccion de los costos de transporte, las barreras
arancelarias, y cualquier otro impedimento al libre comercio. Si la ley de un solo precio
se aplica a cada uno de los bienes transables, se debe aplicar también al indice general
de precios. Por lo tanto, la PPP establece que:

P=EP*
0, alternativamente:
P
E=—
P *k

Donde E es el tipo de cambio nominal, P es el nivel de precios doméstico, y P* el
nivel de precios internacional.

En la version absoluta de la PPP, una disminucion del poder adquisitivo interno de
la moneda de un pais (un incremento de P), debera ir acompafiado de una
depreciaciéon proporcional de dicha moneda en los mercados de cambios.

A partir de lo anterior, se deriva que:
e Cuando e = 1 se cumple la PPP
e Cuando e < 1, nuestros productos son menos competitivos que los extranjeros.
e Cuando e > 1, nuestros productos se vuelven mas competitivos.

Ahora bien, la PPP presupone ciertas condiciones que no suelen cumplirse en la

realidad. Por ejemplo, presupone que no existen barreras naturales ni artificiales
(aranceles) al comercio entre los paises. Estas condiciones dificilmente se pueden
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cumplir, pues siempre hay barreras naturales por razones de ubicacion geogréafica de
los paises. Por lo tanto, siempre hay desvios de E respecto de P/P*. Bajo estas
consideraciones la versién relativa de la PPP es:

La PPP sirve para comparar los niveles de ingreso de los paises porque permite
convertir el PBI de cada uno a una moneda comun. Se podria utilizar el tipo de cambio
nominal de mercado de manera que, por ejemplo, se expresen todos los datos en
dolares americanos. Sin embargo, un problema con esta metodologia es que no toma
en cuenta los niveles de precios al interior de cada pais. En el caso de los paises en
desarrollo, sus bienes no transables tienden a tener un nivel de precios relativamente
inferior que el de los paises industriales. Al utilizar dicho tipo de cambio se estaria sub-
estimando la capacidad de compra de los residentes de dichos paises. Por ello, las
agencias internacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional,
comparan los ingresos de diversos paises utilizando el tipo de cambio de la paridad de
poder de compra, que si toma en consideracion las diferencias en los niveles de precios
entre paises. Este tipo de cambio es el que se desprende de la PPP y es equivalente al
ratio del nivel de precios de una misma canasta a precios domésticos y extranjeros.
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Ejercicios resueltos
Capitulo 2

1. Indique cuales de las siguientes variables macroeconémicas son de stock y cuéles
de flujo:

a) Los esparragos exportados a EE.UU. el afio pasado
b)La importacién de autos japoneses durante el 2000
¢) Ingreso de un obrero

d)Riqueza de un obrero

e) Deuda Publica

) Déficit Presupuestario

g) Ahorro del publico en los bancos

h)El valor de todas las construcciones residenciales de la economia
i) La cuenta corriente

j) Las reservas internacionales

k) El servicio de la deuda

1) Gasto del Gobierno

m) Las hectareas cultivables de un agricultor

n)El total de Bonos Globales en circulacion

0)La cuenta de capitales.

2. Complete el siguiente cuadro:

Afo StOCI.( de Inversion
Capital

2000 413 870 11 140
2001 8 956
2002 9 301
2003 442 266

2004 11 378
2005 467 390 13 746
2006 485 667 18 277
2007 510 325 24 658
2008 545 657

3. Calcule las tasas promedio anual de crecimiento del producto y las exportaciones
para los periodos 2000- 2004 y 2005-2008, utilizando la siguiente informacién:
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Exportaciones PBI (miles de
- (miles de millones millones de
Afio de nuevos soles | nuevos soles de
de 1994) 1994)
2000 20 121
2001 21 121
2002 23 127
2003 24 133
2004 28 139
2005 33 149
2006 33 160
2007 35 174
2008 38 191

4. Responder Verdadero o Falso:

a) Si una persona no tiene trabajo pero tampoco lo estd buscando no se puede
contabilizar dentro del desempleo.

b) La tasa de interés real es la que cargan los prestamistas a los prestatarios, no
tiene nada que ver con la inflacion.

C) Los ciclos econémicos no son deseables, seria lo mejor minimizar las
fluctuaciones del producto a su minima expresion.

d) Si a una cantidad de dinero determinada le sumamos los pagos que recibiria
segun una tasa de interés vigente, obtenemos su Valor Futuro.

5. Complete el dato faltante en cada cuadro:

Bonos Bullet
Caso 1 Caso 2 Caso 3
Rendimiento 11% 8% 4%
Cup6n 10% 7%
Periodos 4 5 4
Precio 110.9
Principal 100 100 100

6. Marcar la respuesta correcta

a) En un modelo econdémico:
i) Las variables exdgenas y las enddgenas son tomadas como fijas
ii) Las variables enddgenas y las exdgenas son determinadas en el modelo
iii) Las variables enddgenas afectan a las exdgenas
iv) Las variable exdgenas afectan a las endogenas
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b)

c)

¢Cudl de las siguientes variables es un flujo?
i) Elcapital
ii) La poblacion
iii) La oferta de dinero
iv) ElPBI

El ciclo econémico esta conformado de 4 periodos. ¢Cual de las siguientes no es
una fase de un ciclo econdémico tipico?

i) Expansion

ii) Contraccion

iii) Sima

iv) Cima

v) Depresion

7. Responda brevemente a las siguientes preguntas:

a)

b)

Si la tasa de interés nominal es de 6% vy la inflacién esperada es 2.5% ¢cual es
la tasa de interés real esperada?

En Macroeconomia se analizan cantidades y precios relativos, por un lado, y
precios expresados en términos de unidades monetarias, por otro. ;Qué
término usan los economistas para distinguir entre estos dos grupos de
conceptos y magnitudes?

Solucién

1. Respuesta:

a)

b)

c)

d)

e)
f)

Tanto las exportaciones como las importaciones son considerados flujos
comerciales cuyo valor se calcula, por lo general trimestralmente.

Es un flujo por lo misma razén que en a).
Es un flujo ya que recibe una determinada cantidad de dinero por hora.

Es una variable stock ya que es considerada un acervo o cantidad acumulada
cuya magnitud se mide en un determinado momento.

Es un stock: es un valor determinado e independiente del tiempo.

El déficit es considerado un flujo ya que se calcula, asi como el PBI, por unidad
de tiempo.
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g) El ahorro es considerado una variable stock si es que lo tomamos como la
cantidad acumulada de rigueza liquida que tenemos hasta el momento. Sin
embargo, podria ser también considerado una variable flujo si es que la
entendiésemos como la cantidad ahorrada como porcentaje de la renta cada
mes.

h) Es un stock, ya que es el valor acumulado de dichas construcciones en la
economia, independientemente del tiempo.

i) La cuenta corriente es una variable flujo ya que se calcula, al igual que el PBI o
las exportaciones netas, cada cierto periodo de tiempo.

Jj) Las reservas internacionales son las cantidad de divisas que el Banco Central
almacena para intervenir en el mercado cambiario y, como tales, son
consideradas una variable stock.

K) El servicio de la deuda es considerado una variable flujo ya que el pago de los
intereses de la deuda es medido con referencia a una unidad de tiempo (un
mes, un semestre, un afio, etc.).

I) Es importante sefialar que una variable flujo no es comparable con una variable
stock. Por lo tanto, si el déficit publico, que esta compuesto del gasto publico
neto de tributacién, es considerado una variable flujo, es natural pensar que el
gasto de Gobierno sea también una variable flujo cuyo valor se calcula cada

periodo.

m) Son consideradas como variables stock ya que las hectareas aptas para el
cultivo son una cantidad fija medida en un determinado momento del tiempo.

n) Son un stock porque hay una cantidad total registrada de dichos bonos en la
economia.

0) Es una variable flujo ya que todos sus componentes lo son.

2. En base a la siguiente formula:

Se calculan los datos faltantes:
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K2()()l = Kzooo + I2()()l

K, = 413870+ 8956 = 422826

K2002 = K2001 + |2002

Ko = 422826 +9301 = 432127

I2003 = K2003 - K2002

|0 = 442266432127 =10139

K2004 = K2003 + |2004

Kps = 442266 +11378 = 453644

|2008 = K2008 - K2007

los = 545657 —510325 = 35332

Afio Stocl_< de Inversion
Capital
2000 413 870 11 140
2001 422 826 8 956
2002 432 127 9 301
2003 442 266 10 139
2004 453 644 11 378
2005 467 390 13 746
2006 485 667 18 277
2007 510 325 24 658
2008 545 657 35 332

3. Empleando la férmula para el calculo de la tasa de crecimiento promedio anual
vista::

PBI,
PBI,

Hacemos el célculo de la tasas para el PBI.

P/M —1}100:3.510%
PBI 2000
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JM —1|x100 = 8.604%
PBI2005

Para las exportaciones, hacemos uso de la misma formula:

XS 2004 _
XS 3000

—

x100 =8.775%

4

f S
3= —1|x100 = 4.799%
L XS 3005 i

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

x

Tasas de crecimiento promedio anual

Periodo Exportaciones Producto
2000-2004 8,8% 3,5%
2005-2008 4,8% 8,6%

4. Responder Verdadero o Falso:

a) Verdadero, pues solo formaria parte del desempleo si es que buscara trabajo y
no lo encontrara. Este caso es el de un desempleado voluntario.

b) Falso, la tasa de interés real es la tasa de interés nominal ajustada o neta de
inflacion.

c) Verdadero, ya que la inestabilidad es una de las consecuencias de las
fluctuaciones del producto. Mientras mas fluctuaciones haya, los agentes
econdémicos tendran una mayor incertidumbre, lo cual desalienta cualquier tipo
de inversion.

d) Verdadero, recordemos que los pagos que reciba seran el coste de oportunidad
de no gastar el dinero hoy, sino en el futuro, es decir, su rentabilidad.

5. Dada la férmula vista en el Capitulo 2, se define el precio de los bonos Bullet de la
siguiente forma:
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Reemplazando los datos, obtenemos:

Caso 1

poo 10, 1 |, 100 0677
011 (1+0.11)" | (1+0.11)

Caso 2

7 1 100
? 0.08{ (1+0.08)° } (1+0.08)
Caso 3

Para hallar el cupén, despejamos dicha variable de la ecuacién, con lo cual
obtenemos lo siguiente:

C:{Pb_ P t:l r(1+tr)t
(I+r) [(AQ+r) =DP

Reemplazamos los valores obteniendo asi el valor del cupon:

; = 7%
((1.04)* =1)100

c=110.9-
(1.04)

100 } 0.04(1.04)*

Luego, se completa el cuadro:

Bonos Bullet
Caso 1 Caso 2 Caso 3
Rendimiento 11% 8% 4%
Cupo6n 10% 7% 7%
Periodos 4 5 4
Precio 96.9 96 110.9
Principal 100 100 100
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6.

Las respuestas correctas son:

a) iv)

b) iv)

c) v)

Respuesta:

a) Dadoque r =i-rx°, latasa de interés real esperada sera 3.5%.

b) Los economistas se refieren al primer grupo de variables como variables reales
que son aquellas cantidades expresadas en cantidades y/o en precios relativos;

y se refieren al segundo tipo como variables nominales, que son aquellas
cantidades expresadas en unidades monetarias corrientes.
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1.

Ejercicios resueltos
Capitulo 3

¢Cuales de las siguientes transacciones se contabilizarian en el PBI?

a)
b)

©)

d)
e)

H
9
h)
D)
)
K)

n)
0)

P)

Q)

)
s)
t)
u)
2

w)

La universidad construye un nuevo edificio.

Su vecino le vende un auto Tico de 1995 (manufacturado en Per() por US$
2,000.

Su vecino, duefio de la industria de automdviles Tico, le vende un auto del afio
(manufacturado en Perd) por US$ 6,000. (Cambiaria su respuesta si el motor
del auto, que cuesta US$ 3,000, es manufacturado en Corea?

Las pensiones de jubilacion.

La reduccién de la contaminacion ambiental gracias al uso de instalaciones mas
modernas.

El contrabando.

La venta de una finca.

El sueldo de un maestro de una escuela privada.

El sueldo de un maestro de una escuela publica.

El valor de la exportacion de peras a Alemania.

El consumo de papas por parte de la familia del mismo agricultor que las
produce.

Un préstamo para comprar acciones de una empresa colombiana.

Mc Dony, una empresa peruana de butifarras compra 10 panes a S/. 1 cada
uno y 10 pedazos de carne a S/. 5 cada una. Finalmente, con esos ingredientes
prepara 10 butifarras que vende al pablico a S/. 10 cada una.

Una universidad peruana construye un nuevo local en el distrito de La Molina.
Usted quiere pintar su casa, para lo cual compra S/. 200 de pintura. Si
alternativamente usted hubiese preferido contratar a un pintor le habria
costado en total S/. 400 (incluyendo la pintura).

Una empresa china produce cadenas de cobre que exportara a Per( por
US$100 millones. Para ello importa de Peru cobre, materia prima necesaria para
la produccion, por el valor de US$ 2 millones. (Cambiaria su respuesta si la
materia prima la compra enteramente en Chile?

Su vecino decide comprar un bus-camion fabricado el afio pasado en San Juan
de Miraflores.

La ropa traida de contrabando de Bolivia.

El sueldo de los pensionistas de la Ley 20530.

El salario de un trabajador que emite recibos por honorarios.

Las hojas de Coca exportadas para la elaboracion de medicinas en EEUU.

La cocaina enviada a EEUU.

La venta de una artesania Chimu a un coleccionista limefio.
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2. Considere una economia en la que existen sélo tres empresas que producen
bienes relacionados a la leche.

AURORA S.A. vende leche en polvo por valor de S/.200 a MILKITO S.A. y por valor
de S/.1000 a la demanda final.

MILKITO S.A. vende manjar blanco por valor de S/.400 a ROMEO S.R.L. y por valor
de S/.300 al consumo privado.

ROMEO S.R.L vende cachitos rellenos por valor de S/.800 al consumo privado.

Para los ejercicios b, ¢ y d, asuma que los derechos de importaciéon son un 10%
del valor de las importaciones totales.

Responder a las siguientes preguntas:

a) Hallar el PBI por el método del valor agregado.

b) Hallar el PBI por el mismo método si AURORA S.A. importa insumos de
HOLLANDMILK por valor de S/.80.

c) Hallar el PBI por el mismo método si AURORA S.A. importa insumos de
HOLLANDMILK por valor de S/.40 y MILKITO S.A. importa insumos de
COWLAND por valor de S/.40.

d) Hallar el PBI por el método del valor agregado si AURORA S.A. importa
insumos  por valor de S/.80 y ROMEO S.R.L. efectlia, ademas de las ventas al
consumo privado, exportaciones a GREENGOWLAND por valor de S/.100.

3. La medida amplia del nivel de precios de la economia es el deflactor del PBI. Si en
el afio 1999 este deflactor es igual a 0.7438 (0 74.38 si lo multiplicamos por 100) y
el PBI real es igual a 929 millones de unidades monetarias (u.m.) a precios de
1994.

a) ¢Cuanto es el PBI nominal?

b) De la pregunta ;cuanto fue la inflacion entre 1994 y 1999?

c) Sialos datos de la pregunta a) se le agrega que el PBI del afio base fue de 820
millones ¢Cuanto vario el PBI nominal entre 1994 y 1999?

d) Con los datos de las preguntas anteriores ;Cuanto varié el PBI real entre 1994
y 19997

e) (Cudl fue la tasa de crecimiento promedio anual del PBI real entre esos 1994 y
19997
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4. Dada la siguiente tabla:

~ Ingreso | indice de

Afio ) X
nominal | precios

0 100 113.7
1 105 105.2
2 112 109.1
3 118 118.6
4 128 120.0

a) Calcule la tasa de inflacion entre cada uno de los periodos.

b) Calcule para cada afio el ingreso real.

c) ¢Qué puede concluir sobre la tasa de crecimiento del ingreso real comparado
con la tasa de crecimiento del ingreso nominal?

d) (Estaria satisfecho si su salario nominal sube 10% cada afio?

5. Suponiendo que la produccién es de S/. 6 000; la renta disponible, S/. 5 100; el
déficit presupuestario publico, S/. 200; el consumo, S/. 3 800; y el déficit
comercial de S/. 100.

a) Hallar el ahorro.

b) Hallar la inversién.
c) Hallar el gasto publico.
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6. Complete los espacios en blanco:

Demanda y Oferta Global 2003
(millones de nuevos soles a precios de 1994)

I I 1] v ARO
DEMANDA GLOBAL (DG) 40 867| 45476| 43 114| 45371174 828
1. Demanda Interna (DI) 37 899 34 747
a. Consumo Privado (C) 24 522 25 064 25 159
b. Consumo Publico (G) 2 952 3 150 3420 4 067
c. Inversion Bruta Interna (IBI) 5975 7 806 6 264 7 458
Inversion Bruta Fija (IBF) 6 064 6 541 7 151 8 339
-Privada 5695 6 144 6 497
-Publica 673 847 1 006 1842
2. Exportaciones (X) 7 419 7577 8 367 8 686
OFERTA GLOBAL (0OG) 40 867| 45476| 43 114| 45371
3. Producto Bruto Interno (PBI) 38 743| 36 145| 38 156
4. Importaciones (M) 6 203 6 969

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos.

7. El siguiente cuadro contiene algunos datos de la contabilidad nacional de un pais
hipotético:

PBI 6 000
Inversion Bruta 800
Consumo 4 000
Compras de bienesy
servicios por parte del 1100
Estado
Supervavit presupuestario

o 30
publico

Hallar los siguientes datos:
a) Exportaciones Netas

b) Ahorro
c) Renta disponible
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8. Marcar la respuesta correcta

a)

b)

©)

d)

En el modelo de flujo circular:

i) Las familias demandan bienes y servicios del mercado de recursos

productivos.

ii) Las empresas demandan bienes y servicios del mercado de recursos
productivos.

iii) Las familias demandan tierra, trabajo, capital del

mercado de productos.
iv) Las empresas demandan factores productivos del mercado de
productos.
V) Todas las anteriores.

En las cuentas nacionales, la inversion no incluye necesariamente:

i) Lacompra de las empresas de maquinarias y plantas nuevas.
ii) Lacompra de casas nuevas por parte de familias.

iii) La compra de acciones en la Bolsa de Valores de Lima.

iv) Los aumentos de los inventarios de bienes de las empresas.

¢Cudles de los siguientes items no se incluyen en el PBI?

i) Lacompra de un nuevo televisor.
ii) Lacompra de un carro fabricado en 1914.
iii) La compra de un boleto de avion.
iv) Todo lo anterior es parte del PBI.

El PBI nominal del pais A en 1995 fue de 691 millones de u.m. El PBI real fue
de 929 millones de u.m. De aqui se sigue que el deflactor implicito del PBI fue:

i) 74.3
ii) 94.5
iii) 114.2
iv) 134
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9. Supongamos que la economia de Perulandia, cuya moneda es el Sol, produce sélo

dos bienes: mantequilla y chocolates

Precio del | Paquetes . Cantidad
~ Precio del
Afio paquete de de del
. . chocolate
mantequilla| mantequilla chocolate
2006 5.25 2500 1 4500
2007 6.1 2500 1.5 4000

a)
b)

Calcular el PBI Nominal del afio 2006
Calcular el PBI Nominal del afio 2007

Solucién

1. Respuesta:

a)

b)

d)

)

9

h)

Dado que es considerado un bien final, si se tomaria en cuenta.

No se tomaria en cuenta porque el valor del auto ya fue contabilizado en el
momento de su produccion: en 1995.

Cuando todo el auto, incluyendo el motor, es manufacturado en Pera los US$
6000 se contabilizan en el PBIl. Pero cuando el motor es manufacturado en
Corea a US$ 6000 se le resta US$ 3000, que es el valor del motor que no ha

sido producido en territorio peruano.

No se tomaria en cuenta, ya que es el pago por un servicio que se produjo en
el pasado. Es una transferencia.

Si se tomaria en cuenta, porque las construcciones de cualquier instalacion
forman parte del PBI.

No, ya que es una actividad ilegal.

Si la finca le pertenecia antes a alguien, no se contabiliza ya que no implica la
creacion de un nuevo valor agregado, seria una transferencia.

Si se tomaria en cuenta. Los sueldos y salarios de la actividad publica y privada
forman parte del PBI por el lado del ingreso.

Si se tomaria en cuenta, por las mismas razones que en la pregunta h).
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),

K)

P)

Q)

r

s)

)

Si, todas las exportaciones forman parte del PBI por el lado del gasto.

Si se tomaria en cuenta. El PBI contabiliza la produccion independientemente
de quien consuma los productos.

No se tomaria en cuenta, porque no implica ninguna produccion.

Solo se contabilizan los bienes finales por lo tanto sélo se toma en cuenta los
S/. 100 de la venta final de butifarras al publico.

Como es una nueva inversion, si se contabiliza en el PBI.

So6lo se contabilizan S/. 200 porque ese es el valor final de la produccion.

Si es que China exportara la materia prima del Per(, sélo se contabilizaria en el
PBI X — M = -88 millones. De lo contrario, como ya no habrian las

exportaciones contabilizariamos en el PBI los 100 millones de importaciones.

No se incluye porque no es un bien producido en el afio actual y ya ha sido
contabilizado en afios anteriores.

No cuentan las actividades ilegales.

Los pensionistas cobran por un servicio ya brindado. Por lo tanto, no se incluye
en la contabilidad del PBI. Es una transferencia.

Si se contabiliza porque es parte de sueldos y salarios cobrados por servicios.
Si se contabiliza porque es una exportacion legal y es posible de contabilizar.
No se contabiliza porque es una actividad ilegal.

No se contabiliza porque no es una produccién actual y porque es una venta
ilegal debido a que es considerada un patrimonio de la nacion.
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2. Respuesta:

a) Elvalor agregado de cada industria es igual a:

VA Aurora S.A. (S/.200 + S/.1000) S/.1 200
VA Mikito S.A. (S/.400+S/.300-S/.200) (+) S/.500
VA Romeo S.R.L. (§/.800-S/.400) (+) S/.400
PBI (VA total + DM) S/.2 100

b) El nuevo valor agregado de Aurora S.A. y el nuevo PBI son:

VA Aurora S.A. (S/.200 + S/.1000-S/.80) S/.1 120
VA Mikito S.A. (S/.400+S/.300-5/.200) + S/.500
VA Romeo S.R.L. (5/.800-S/.400) + S/.400
Derechos de importacion (-S/.8) ) S/.8
PBI (VA total + DM) S/.2 028

c) Los nuevos valores agregados son:

VA Aurora S.A. (S/.200 + S/.1000-S/.40) S/.1 160
VA Mikito S.A. (S/.400+S/.300-S/.200-S/.40) (+) S/.460
VA Romeo S.R.L. (§/.800-S/.400) (+) S/.400
Derechos de importacion (-S/.8) ) S/.8
PBI (VA total + DM) S/.2028

d) Los nuevos valores agregados son:

VA Aurora S.A. (S/.200 + S/.1000-S/.80) S/.1 140
VA Mikito S.A. (S/.400+S/.300-S/.200) G S/.460
VA Romeo S.R.L. (S/.800-S/.400+S/.100) ) S/.500
Derechos de importacion (-S/.8) ) S/.8
PBI (VA total + DM) S/.2 128
3. Respuesta:
a) Dado que:
PBI nominal
PBlreal=—— ———
Deflactor

PBI nominal = 0.7438 - 929 = 690.9902
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b) Si el deflactor esta a precios de 1994, sabemos que 1994 = 1
Por lo tanto tenemos que:

% =-25.62%

c) Hallamos el PBI del afio 2005 utilizando el deflactor y el PBI real del afio 1999.
Obtenemos que el PBI del afio 2005 es igual a 691. La tasa de variacion del PBI
entre los afios 1994-1999 es igual a:

PBlggo — PBlpp, _ 691-820 _
PBI,,, 820

%PBI = -15.73%

d) La tasa de variacion del PBI real entre los afios 1994-1999 es igual a:

929820

real —

%PBI =13.29%

e) La tasa de crecimiento promedio del PBI real entre los afios 1994-1999 es:

;222 —1{-100 = 86.64%
820

4. Respuesta:
a) Lainflacién para cada periodo se calcula en base a la férmula:

7, = P I; P
t-1

Los resultados se presentan en la tabla:

~ Ingreso | indice de | inflacion
Afo . .
nominal precios (%0)

0 100 113.7

1 105 105.2 -7.476
2 112 109.1 3.707
3 118 118.6 8.708
4 128 120.0 1.18

122



b) El ingreso real se obtiene al dividir el ingreso nominal entre el indice de precios
para el periodo. Los resultados se presentan en la siguiente tabla:

AR Ingreso indice de | Ingreso
fio - :
nominal precios real

0 100 113.7 88.0
1 105 105.2 99.8
2 112 109.1 102.7
3 118 118.6 99.5
4 128 120.0 106.7

c) Para hallar la tasa de crecimiento del ingreso real empleamos la formula para el
calculo de la tasa de variacion de una variable, entre dos periodos. Lo mismo
para hallar la tasa de crecimiento del ingreso nominal. Observemos que cuando
la inflacion es negativa (deflacién), el crecimiento del ingreso nominal, que
recoge el efecto precio, va a ser menor que el crecimiento del ingreso real.

Tasa de Tasa de
AfO inflacion crec?miento crec?miento
(%0) del ingreso | del ingreso
nominal real
0
1 -7.476 5.00 13.48
2 3.707 6.67 2.86
3 8.708 5.36 -3.09
4 1.18 8.47 7.22

d) Dado que la tasa de inflacion es menor, si estaria satisfecho.

Suponiendo que la produccion es de S/. 6 000, la renta disponible de S/. 5 100, y
el déficit presupuestario publico es de S/. 200, el consumo es de S/. 3 800 vy el
déficit comercial es de S/. 100:

a) YD=C+S
5100 = 3800 + S

S =1300

b) S—-1=(G+TR-T) + XN
1300 — I = 200 - 100
I =1200

c) Y=C+1+G+ XN

6000 = 3800 + 1200 + G — 100
G = 1100
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6.

Los resultados se presentan en la siguiente tabla:

Demanda y Oferta Global 2003
(millones de nuevos soles a precios de 1994)

I I i WY ANO

DEMANDA GLOBAL (DG) 40 867| 45476 43 114| 45 371|174 828
1. Demanda Interna (DI) 33449 37899 34747 36684 142 769
a. Consumo Privado (C) 24 522 26943 25064 25159 101 688

b. Consumo Publico (G) 2 952 3150 3420 4067 13589

c. Inversion Bruta Interna (IBI) 5975 7 806 6 264 7 458 25703
Inversion Bruta Fija (IBF) 6 064 6 541 7 151 8 339| 28095

-Privada 5391 5 695 6 144 6 497 23727

-Publica 673 847 1 007 1842 4 369

2. Exportaciones (X) 7 419 7577 8 367 8 686| 32049
OFERTA GLOBAL (0G) 40 867 45 476 43 114 45 371 174 828
3. Producto Bruto Interno (PBI) 34 664| 38743| 36 145| 38 156| 147 708
4. Importaciones (M) 6 203 6 733 6 969 7 215| 27 120

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos.

Respuesta:

a) XN=Y-C-1-G =6000-4000 - 800 - 1100 = 100

b) S=(G-T) + XN + | = (-30) + 100 + 800 = 870

c) YD=C+ S =4000 + 870 = 4870

La respuesta correcta es:

a) ii)

b) iii)

c) i)

d) i)
Resolviendo:

a) El PBI Nominal del afio 2006 sera:

5.25*2500+1*4500=17625 soles

b) EI PBI Nominal del afio 2007 sera:

6.1*2500+1.5*4000=21250
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El valor de los bienes producidos en Perulandia ha aumentado en 20.6% en un
afio, del 2006 al 2007. Esto, sin embargo, no significa que ha aumentado la
cantidad producida en 20.6%. Los cambios en los precios pueden afectar el
valor del PBI sin que se produzcan cambios en la cantidad producida. Es
necesario entonces corregir por la inflacion para tener una idea cabal de los
cambios en la produccion.
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Ejercicios resueltos
Capitulo 4

1. Con los datos del siguiente cuadro, hallar los componentes del Gasto Agregado
para cada pais como porcentaje del PBI:

Composicion del PBI: 2000 (en millones de ddlares)

Argentina  Brasil Chile Corea Espafia
Consumo 325 424 818 592 90 242 476 558 453 388
Inversion 64 168 233 884 17 189 82 165 130 637
Gasto Fiscal 73 335 272 864 32 946 238 279 199 798

Exportaciones 52 058 142 929 45 837 369 743 230 536
Importaciones 50 418 155 922 44 405 345 094 245 905
PBI 464 567| 1 312 347 141 809 821 651 768 454

¢Qué puede decir sobre la estructura de la demanda de los diferentes paises?

2. Responda a lo siguiente:
a) Complete la informacidn llenando los espacios en blanco en el cuadro:

Demanda y Oferta Global: 2000-2008
(Millones de soles a precios de 1994)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

DEMANDA GLOBAL (1+2) 141 538 142 389 148 969| 155 005( 163 749| 175 922| 190 991|211 745
1. Demanda Interna 121 458| 120938 125899 130514| 135527| 143 410| 158 220| 176 928| 198 703
a. Consumo Privado 86 202| 87 456| 91 860 94 860 102 857| 109 483| 118 618| 129 097
b. Consumo Publico 11560 11465 11460 11909 12401 109 483| 118 618| 129 097
c. Inversion Bruta Interna 23 697 22 670 23 744 24 814 27 025 34 178| 43091 53 781
Inversion Bruta Fija 23729 21780 22 951 24 725 27 703| 32941 40391 51 694

-Privada 18 979 18 095 18129 19 268| 20829| 23332 28010| 34561
-Publica 4 750 3685 3536 3683 3895 4371 5829 8272
Variacion de Existencias -32 237 1005 793 89 -678 1237 2088

2. Exportaciones 20 080 21 451 65 647 24 491 28 221 32512 32772| 34816
OFERTA GLOBAL (3+4) 141 538 142 389| 148 969| 155 005| 163 749 175 922| 190 991|211 745| 236 358
3. Producto Bruto Interno 121 057| 121 317| 127 407 139 141| 148 640| 160 145 191 479
4. Importaciones 21072 21561 22461 24607] 27282] 30846 37416( 44879

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos.

b) Identifigue cada uno de los componentes de la siguiente identidad para los
afios 2007 y 2008, hallando sus respectivos valores a partir del cuadro anterior:

Y=C+1+G+X-M

c) Tome en cuenta el cuadro de oferta y demanda global anterior y calcule la
tasa de crecimiento anual del PBI durante los afios 2001-2008.
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d) Grafique el comportamiento en el tiempo de la Consumo Privado para los afios

e)
f
9

h)

2000 a 2008.

Grafique el comportamiento en el tiempo de la Inversién Publica para los afios

2000 a 2008.

Calcule el ratio de consumo privado respecto al PBI (C/PBI) para cada uno de

los afios y grafiquelo.

Calcule el ratio del incremento del consumo privado respecto al incremento del
PBI para cada uno de los afios y grafiquelo.
El siguiente cuadro es de demanda y oferta global de la economia peruana, a
precios corrientes, publicado por el BCRP. Utilizando este cuadro y el anterior,
calcule el Deflactor Implicito del PBI para los afios 2000 al 2008.

Demanda y Oferta Global nominal: 2000-2008

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
DEMANDA GLOBAL (1+2)  [219 575| 222 379|233 659(250 579| 280 286|311 804|362 268|410 939/472 814
1. Demanda Intema 189 708| 192 559| 200 977| 212 619| 229 245| 246 157| 276 035| 314 014| 370 519
a. Consumo Privado 132 460| 136 822| 144 045| 151 363| 162 840| 173 050| 186 644| 206 347| 237 346
b. Consumo Pdblico 19717| 20231 20191| 21915 23700 26298 28810 30707 33067
¢. Inversion Bruta Intema| 37 531] 35506 36741 39340 42704| 46809 60580 76960| 100 106
Inversion Bruta Fija 37611 35313| 35135 38052| 42551 47966| 58077 71332 95569
-Privada 30251 29313] 29531 32083| 35998 40499 49500 60945 79 868
-Pablica 7359] 5820 5604 5969 6553 7468 8576 10387| 15701
Variacion de Existencias -80 373| 1607| 1288 154| -1157| 2503| 5628 4537
2. Exportaciones 20867 29820| 32682 38061 51041 65647| 86234] 96925 102 295
OFERTA GLOBAL (3+4) 219 575| 222 379|233 659]250 679 280 286] 311 804[362 268410 939[472 814
3. Producto Bruto Intemo 186 141| 189 213| 199 650| 213 425| 237 902| 261 653| 302 255| 335 730| 372 793
4. Importaciones 33434 33166| 34009 37254| 42384 50151 60013| 75209| 100021

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Histdricos

D)
)

K)

Calcule la tasa de crecimiento anual del deflactor implicito del PBI.

Calcule la tasa de crecimiento anual del PBI a precios corriente durante los
afos 2001-2008.

Compare las tasas de crecimiento del PBI nominal y las tasas de crecimiento del
PBI a precios constantes. Diga a qué se deben las diferencias.

Encuentre el indice de precios del consumo privado y calcule su tasa de
crecimiento anual.

¢Cual seria la inflacion con el indice de precios del consumo privado y la
inflacion con el Deflactor Implicito del PBI para el afio 2008?

Encuentre el indice de precios de la inversion bruta interna, de las
exportaciones y de las importaciones.

Calcule la relacién de precios de las exportaciones y de las importaciones.
Grafique esta relacion y comente su comportamiento.

Descomponga el crecimiento de las exportaciones a precios corrientes del 2000
al 2008, en sus dos componentes: uno explicado por el crecimiento del
volumen exportado y el otro explicado por los precios. (Qué porcentaje del
incremento de las exportaciones se debe al efecto precio?
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3. Los cuadros que siguen son de la Balanza de Pagos del pais. Responda a las
siguientes preguntas:

Balanza de Pagos: 2006-2008 (millones de US$)

2006 2007 2008
1. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 2 854 1220 -4 180
1. Balanza comercial 8 986 8 287 3 090
a. Exportaciones FOB 23 830 27 882 31529
b. Importaciones FOB -14 844 -19 595| -28 439
2. Servicios =737 -1 187 -1 929
a. Exportaciones 2 660 3159 3637
b. Importaciones -3 397 -4 346 -5 566
3. Renta de factores -7 580 -8 374 -8 144
a. Privado -6 901 -7 941 -8 257
b. Publico -679 -433 113
4. Transferencias corrientes 2 185 2 494 2 803
11. CUENTA FINANCIERA 699 9 304 7372
1. Sector privado 1941 9 148 7 657
2. Sector publico -738 -2 473 -1 404
3. Capitales de corto plazo -503 2 630 1118
111. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 27 67 57
IV. ERRORES Y OMISIONES NETOS -827 -936 -80
V. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL 2 753 9 654 3169
BCRP
vV=1+ 1+ 1+ 1V)

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos.

a) Obtenga el tipo de cambio implicito para los afios 2006, 2007 y 2008,
considerando el PBI en dolares y el PBI en soles. Estos Ultimos se encuentran
en el siguiente cuadro:

afno 2006 2007 2008
PBI en millones de soles 302 255 335 730 372 861
PBI en millones de délares 92 439 107 504 127 738

b) Calcule el Producto Nacional Bruto (PNB) para los afios 2006, 2007 y 2008 en
soles. ¢Ha aumentado o ha disminuido el valor del PNB?

c) Calcule la inversion en dolares (inversion bruta interna). Diga a cuanto equivale
el ahorro externo y a cuanto el ahorro interno en cada uno de los tres afios.

d) Transforme el cuadro siguiente en valores en délares.
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Flujos Macroeconémicos como porcentaje del PBI

2006 2007 2008
I.  Ahorro-Inversion
1. Ahorro nacional 23.1 24 23.3
a. Sector publico 5 6.2 6.3
b. Sector privado 18.1 17.8 17
2. Ahorro externo -3.1 -1.1 3.3
3. Inversién 20 22.9 26.6
a. Sector publico 2.8 3.1 4.2
b. Sector privado 17.2 19.8 22.4

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos.

4. Considere una economia pequefia en la que existen sélo tres empresas que
producen bienes relacionados al algodon.

ALFA S.A. vende algoddn por valor de S/.15 000 a BETA S.A. y por valor de S/.10
000 a la demanda final. ALFA S.A. importa insumos por el valor de S/.5 000, y
ademas, le paga S/. 3 000 a sus trabajadores.

BETA S.A. vende madejas de lana por valor de S/.25 000 a SIGMA S.R.L. y por
valor de S/.5 000 al consumo privado. BETA S.A. importa tintes para la coloraciéon
de las madejas de lana por un valor de S/. 1 000, y le paga a sus trabajadores un
total de S/. 7 000.

SIGMA S.R.L vende prendas de vestir por el valor de S/.40 000 al consumo privado,
le paga a sus trabajadores S/. 10 000 y al Estado a través del impuesto a las
ventas S/. 3,000.

Asumiendo que los derechos de importacion son un 10% del valor de las
importaciones totales, responda lo siguiente:

c) Hallar los ingresos, gastos y beneficios para cada una de las tres firmas.
d) Hallar el PBI por el método del gasto.

c) Hallar el PBI por el método del ingreso.

d) Hallar el PBI por el método del valor agregado.

5. Se tienen los siguientes datos sobre una economia:

Consumo Privado (C) 118 618
Gasto del sector publico (G) 15 220
Inversién Bruta Privada (1) 43 091
Exportaciones de Bienes y Servicios (X) 34 816
Importaciones de Bienes y Servicios (M) 37 416
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a) Calcular el PBI.

b) Suponiendo que las previsiones para el proximo afio son que el consumo
privado y el gasto del sector publico se mantienen constantes y que el déficit de
la balanza comercial de bienes y servicios aumenta un 30% ¢Cudl tiene que ser
la inversion en dicho afio para que el PBI crezca un 10%?

6. En una economia existen solamente tres bienes: A, B y C, cuya produccién en
toneladas métricas en los afios 1996 y 2006 se especifica en el siguiente cuadro:

Bien Produccién (TM) Precios ($/TM)
1996 2008 1996 2008
A 80 70 7 10
B 50 48 10 12
C 120 110 14 19

a) Calcular el PBI nominal de 1996 y de 2008.

b) Calcular el PBI real de 2008 a precios de 1996. (En cuanto varié la produccién

real de esta economia en estos 10 afios?

¢) Tomando como base los precios de 1996, hallar el deflactor y la inflacion

registrada entre 1996 y 2008

Solucion

1. Respuesta:

Composicion del PBI: 2000 (en millones de ddlares)

Argentina  Brasil Chile Corea Espafia

Consumo 0.70 0.62 0.64 0.58 0.59
% del PBI

Inversion 0.14 0.18 0.12 0.10 0.17
% del PBI

Gasto Fiscal 0.16 0.21 0.23 0.29 0.26
% del PBI

Exportaciones 0.11 0.11 0.31 0.45 0.30
% del PBI

Importaciones 0.11 0.12 0.31 0.42 0.32
% del PBI

Respecto a la estructura de demanda de los paises, destaca el hecho que los
paises de mas éxito internacional, como Chile, Corea o Espafia,
fiscales elevados (23 a 29% del PBI), superiores incluso a sus niveles de inversion.
Igualmente, el volumen del comercio internacional en estos paises (exportaciones
e importaciones) es elevado, entre 31y 42% del PBI.
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El caso opuesto es Argentina, con un reducido gasto fiscal y gasto en inversién (16
y 14% respectivamente). Su gasto fiscal y su comercio son reducidos (16% y
11%).

2. Respuesta:

a) Se presenta el cuadro completo:

Demanda y Oferta Global: 2000-2008
(Millones de soles a precios de 1994)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

DEMANDA GLOBAL (1+2) 141 538| 142 389| 148 969| 155 005| 163 749| 175 922| 190 991|211 745| 236 356
1. Demanda Interna 121 458| 120 938| 125899| 130 514| 135527| 143 410 158 220| 176 928 198 703
a. Consumo Privado 86 202 87 456| 91 860 94 860| 98 313 102 857| 109 483| 118 618| 129 097

b. Consumo Publico 11 560 11 465 11 460 11 909 12 401 13 529| 109 483| 118 618| 129 097

c. Inversion Bruta Interna 23 697 22 017 22 670 23744 24 .814| 27025 34178| 43091 53 781
Inversion Bruta Fija 23729 21780 21665 22951 24725 27 703| 32941| 40391 51 694

-Privada 18 979 18 095 18 129 19 268| 20 829 23332| 28010 34561| 43422

-Publica 4750 3685 3536 3683 3895 4371 4931 5829 8272

Variacion de Existencias -32 237 1005 793 89 -678 1237 2 701 2 088

2. Exportaciones 20 080 21 451 65 647 24 491 28 221 32512 32772 34816 37 655
OFERTA GLOBAL (3+4) 141 538| 142 389| 148 969 155 005| 163 749| 175 922| 190 991|211 745| 236 358
3. Producto Bruto Interno 121 057 121317 127 407| 132 545| 139 141 148 640| 160 145| 174 329 191 479
4. Importaciones 20 481 21072 21561 22 461 24 607 27 282 30 846| 37 416 44 879

Fuente: BCRP, Cuadros Anuales Historicos.
b) De acuerdo a la identidad:
Y=C+Il+G+X-M
Tenemos lo siguiente, para los afios 2007 y 2008
Afio 2007: 174329 = 118618 + 43091 + 15220 +34816 — 37416
Afio 2008: 191479 = 129097 + 53781 +15825 +37655 — 44879

c) Para calcular la tasa de crecimiento anual del PBI, se emplea la formula:

Los resultados se presentan en la siguiente tabla:
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Tasa de crecimiento anual del PBI a precios de 1994

. tasa de

afio PEl a precios crecimiento

de 1994 | 41 pBI (%)

2001 121317 0.21
2002 127407 5.02
2003 132545 4.03
2004 139141 4.98
2005 148640 6.83
2006 160145 7.74
2007 174329 8.86
2008 191479 9.84

d) El comportamiento del consumo privado en los afios 2000-2008 se muestra en
el siguiente grafico:

Consumo privado
(Millones de soles a precios de 1994)
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e) El comportamiento de la inversion publica se muestra en el siguiente grafico:

Inversién publica
(Millones de soles a precios de 1994)
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e) Los célculos para el ratio entre el consumo privado y el PBI se presentan en la
siguiente tabla:

Ratio del consumo privado respecto al PBI

afo CP PBI C/PBI
2000 86202 121057 0.712
2001 87456 121317 0.721
2002 91860 127407 0.721
2003 94860 132545 0.716
2004 98313 139141 0.707
2005 102857 148640 0.692
2006 109483 160145 0.684
2007 118618 174329 0.680
2008 129097 191479 0.674
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Gréaficamente:

Ratio consumo privado/PBI
(A precios de 1994)

0.73

0.72 *
TN

0.71
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0.69 N

0.68 N

0.67

0.66

0.65
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

g) El ratio entre el incremento del consumo privado y el PBI se presenta en la
siguiente tabla:

Tasa de crecimiento del consumo privado respecto al PBI

afno CP (%) PBI (%) C(O(A%PB'
2001 1.45 0.21 6.77
2002 5.04 5.02 1.00
2003 3.27 4.03 0.81
2004 3.64 4.98 0.73
2005 4.62 6.83 0.68
2006 6.44 7.74 0.83
2007 8.34 8.86 0.94
2008 8.83 9.84 0.90
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Gréfico:

Ratio de tasas de crecimiento del consumo privado/PBI
(A precios de 1994)

N

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—————— ¢

h) Los calculos para hallar el deflactor implicito del PBI se basan en la siguiente
férmula:

PBI nominal
PBI real

Deflactor =

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

Deflactor Implicito del PBI
o PBI a precios . Deflgctor
afo de 1994 PBI nominal | Implicito del
PBI
2000 121057 219575 1.81
2001 121317 222379 1.83
2002 127407 233659 1.83
2003 132545 250679 1.89
2004 139141 280286 2.01
2005 148640 311804 2.10
2006 160145 362268 2.26
2007 174329 410939 2.36
2008 191479 472814 2.47

i) La tasa de crecimiento anual del Deflactor Implicito del PBI se calcula en base a
la férmula para tasas de crecimiento:
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Los resultados se presentan en la siguiente tabla:

Tasa de crecimiento del Deflactor Implicito del PBI

Deflactor Ta_sa_de
afio Implicito del crecimiento

PBI Deflactor

(%)

2001 1.83 1.06
2002 1.83 0.05
2003 1.89 3.13
2004 2.01 6.51
2005 2.10 4.14
2006 2.26 7.84
2007 2.36 4.21
2008 2.47 4.75

J) Calcule la tasa de crecimiento anual del PBI a precios corrientes durante los

afios 2001-2008.

Tasa de crecimiento anual del PBI a precios corrientes

tasa de

afio PBI nominal | crecimiento

del PBI (%)

2001 189213 1.65
2002 199650 5.52
2003 213425 6.90
2004 237902 11.47
2005 261653 9.98
2006 302255 15.52
2007 335730 11.08
2008 372793 11.04

k)
crecimiento de los precios.

1) El indice de precios del consumo privado se calcula empleando la misma

formula del deflactor de precios:

DeflactorC =
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indice de precios del consumo privado

indice de
Consumo a .
o Consumo ; precios del
afio . precios de
nominal consumo
1994 .
privado
2000 132460 86202 1.54
2001 136822 87456 1.56
2002 144045 91860 1.57
2003 151363 94860 1.60
2004 162840 98313 1.66
2005 173050 102857 1.68
2006 186644 109483 1.70
2007 206347 118618 1.74
2008 237346 129097 1.84

La tasa de crecimiento del indice de precios del consumo privado se calcula en

base a la formula:
IPCP
g=t CR -1
IPCP,

Los resultados se muestran en la siguiente tabla:

Tasa de crecimiento del indice de precios del consumo

privado
Indice de tasa de
afo precios del | crecimiento
CcP IPCP (%)
2001 1.56 1.81
2002 1.57 0.23
2003 1.60 1.76
2004 1.66 3.80
2005 1.68 1.58
2006 1.70 1.33
2007 1.74 2.04
2008 1.84 5.69

m) La inflacion con el indice de precios del consumo privado fue de 5.69%;
mientras que con el Deflactor Implicito del PBI fue de 4.75%.

n) Los indices de precios de la inversion bruta interna, las exportaciones y las

importaciones se calculan a partir de la siguiente formula:

X nominal
X real

DeflactorX =
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El indice de precios de la inversion bruta interna:

indice de precios de la inversién bruta interna
) indice de
afio IBI a precios IBI nominal |precios de la
de 1994
IBI

2000 23697 37531 1.58
2001 22017 35506 1.61
2002 22670 36741 1.62
2003 23744 39340 1.66
2004 24814 42704 1.72
2005 27025 46809 1.73
2006 34178 60580 1.77
2007 43091 76960 1.79
2008 53781 100106 1.86

El indice de precios de las exportaciones:

indice de precios de las exportaciones

. indice de
afio X a precios X nominal precios de
de 1994
las X

2000 20080 29867 1.49
2001 21451 29820 1.39
2002 65647 32682 0.50
2003 24491 38061 1.55
2004 28221 51041 1.81
2005 32512 65647 2.02
2006 32772 86234 2.63
2007 34816 96925 2.78
2008 37655 102295 2.72

El indice de precios de las importaciones:

indice de precios de las importaciones

. indice de
afio M a precios M nominal | precios de
de 1994
las M

2000 20481 33434 1.63
2001 21072 33166 1.57
2002 21561 34009 1.58
2003 22461 37254 1.66
2004 24607 42384 1.72
2005 27282 50151 1.84
2006 30846 600013 19.45
2007 37416 75209 2.01
2008 44879 100021 2.23

0) La relacion entre el indice de precios de las exportaciones y el indice de precios
de las importaciones se presenta en la siguiente tabla:
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Relacion entre el IPX y el IPM
(Términos de intercambio)

1.60

1.40 l /’__,—,_f—\—\_
1.20 /

1.00 ~— _f’4’=fr
0.80 —\

0.60 ///
0.40

0.20

0.00
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Desde el afio 2004 hay un aumento notable de los términos de intercambio.
Esto debe reflejarse en una balanza comercial superavitaria. La reduccién en el
2007 es consecuencia de la crisis financiera internacional que empezé
justamente a mediados de ese afio.

p) Descomponga el crecimiento de las exportaciones a precios corrientes del 2000
al 2008, en sus dos componentes: uno explicado por el crecimiento del volumen
exportado y el otro explicado por los precios. ¢Qué porcentaje del incremento
de las exportaciones se debe al efecto precio?

Efecto cantidad en el Incremento de las X de 2000 a 2008: 26141 (36%)

Efecto precio en el incremento de las X de 2000 a 2008:46287 (64%)
Incremento de las X a precios corrientes de 2000 a 2008: 72428  (100%)

3. Respuesta:

a) El tipo de cambio implicito para los afios 2006, 2007 y 2008 es calculado a
partir de los datos del PBI en soles y en ddlares, en base a la formula:

PBI nominal

TC implicito=
PBI real
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b)

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

ano 2006 2007 2008

PBI en millones de soles 302 255 335 730 372 861
PBI en millones de délares 92 439 107 504 127 738
Tipo de cambio 3.269 3.122 2.918

El Producto Nacional Bruto (PNB)

para los afios 2006, 2007 y 2008 es
presentado en el cuadro a continuacion:

ano 2006 2007 2008

PBI en millones de soles 302 255 335 730 372 861
Renta de factores -24 784 -26 151 23 772
PNB (S/.) 277 471 309 579 349 089

El PNB es menor que el PBI.

La inversién bruta interna, el ahorro externo y el ahorro interno, todos en
dolares, son presentados en el cuadro a continuacion:

d)

afo 2006 2007 2008

Inversién bruta interna ($) 18 527 24 644 33 986
Ahorro externo ($) -2 854 -1 220 4 180
Ahorro interno ($) 21 382 25 863 29 807

Los resultados son presentados en el siguiente cuadro:

Flujos Macroeconémicos como porcentaje del PBI

2006 2007 2008
. Ahorro-Inversion
1. Ahorro nacional 21 381 25 863 29 807
a. Sector publico 4 603 6 691 8 089
b. Sector privado 16 778 19 172 21718
2. Ahorro externo -2 854 -1 220 4180
3. Inversién 18 527 24 644 33 966
a. Sector publico 2 623 3 326 5405
b. Sector privado 15904 21 317 28 561
PBI en Millones de US$ 92 439 107 504 127 738
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4. Respuesta:

a) Los ingresos, gastos y beneficios de las tres firmas son presentados en el

cuadro a continuacion:

Ingresos Gastos Beneficios
ALFA s.A. |10 2020; t(())goo 5 000*2(151503; 3000 155 000-8 500=16 500
BETA S.A. 252%?50%00 ifgooz(ol':l);; fgg 30 000-23 100=6 900
SS"‘;'.VE 40 000 10000:23%%’:)25000 40 000-38 000=2 000

b) Hallar el PBI por el método del gasto.

Y= producto
C=consumo
I=Inversioén
G=gasto
X=exportaciones
M=importaciones

Método del gasto: Y=C+I+G+X-M

So6lo se considera consumo de bienes y servicios finales en un periodo de
tiempo. Asi, en este problema planteado estan sélo las funciones de consumo e
importaciones. Hay el consumo final algodén, de lana y de de prendas de
vestir, de algoddn; mientras que hay importaciones de insumos para ALFA S.A.
y de tintes para BETA S.A.

Asi, el PBI seria Y=C+I

Y= (10 000+5 000+40 000)-(5 000*1.1+1 000*1.1)
Y= (55 000)-(6 600)

Y= 48 400

PBI por el método del ingreso:

Y=salarios+beneficios+rentas+impuestos directos

En el problema planteado no hay rentas, por lo que la ecuacion se reduce a:
Y=salarios+beneficios+impuestos directos
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d)

Y= (3 000+7 000+10 000) + (16 500+6 900+2 000)+3 000
Y= (20 000) + (25 400)+3 000
Y=48 400

PBI por el método del valor agregado:

Bajo este método, el PBI se define como la sumatoria de valores agregados en
cada etapa de la produccion.

V.A. ALFA S.A.= 15 000+10 000-5 000*1.1=19 500 (1)
V.A. BETA S.A.= (25 000+5 000)-15 000-1 000*1.1=13 900 2)
V.A. SIGMA S.R.L. = (40 000)-25 000=15 000 3)

1. +(2) + (3) = 48 400

Notar que por cualquier método se llega a la misma respuesta.

5. Respuesta:

a)

b)

Con los datos del problema se realiza el calculo del PBI:

Y=C+I1+G+X-M
Y=174 329

Las exportaciones netas (X-M) eran iguales a -2600. Ahora, dado que el déficit
de la balanza comercial aumenta en un 30%, tendran el valor de -3 380.

Si se desea que el PBI crezca en un 10%, el incremento necesario en la
inversion se calcula usando la identidad:

I=Y-C-G-(X-M)
Despejamos el valor de la inversion:

I =191 761.9 -118 618-15 220 - (-3 380) = 61 303.9

6. Respuesta:

a)

Sabemos que el PBI nominal es igual a la produccion del periodo a precios
corrientes:
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b) El PBI real es la medida de la produccion que no considera los precios
corrientes, sino los precios de un afio base. Usando los precios del 1996,

Bien Produccién (TM) Precios ($/TM) precios*produccion
1996 2008 1996 2008 1996 2008
A 80 70 7 10 560 700
B 50 48 10 12 500 576
C 120 110 14 19 1680 2 090
PBI NOMINAL 2740 3 366

obtenemos:
Bien Produccion (TM) Precios ($/TM) precios
1996 2008 1996 2008 1996*produccién2008
A 80 70 7 10 490
B 50 48 10 12 480
C 120 110 14 19 1540
PBI REAL 2510

El crecimiento real de la economia se estima con la formula de la variacion
porcentual:

Asi, en los ultimos 10 afios, la economia cayo en 8.39%.

c) El deflactor del PBI se define como el PBI nominal entre el PBI real de un afio.
Cuando el afio de andlisis coincide con el afio base, el deflactor siempre sera

igual a la unidad.

Def 1996 =

Def 2008 =

La inflaciéon de los dltimos 10 afios seria la variacion porcentual entre ambos

{2510—2740

PBlnom 1
PBlreal

2510

PBInom 3366 _134

PBlreal 2510

deflactores:
1.3411 -1 _ 349,
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