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IKTRODÜCCION

La sociedad se enfrenta con Ia alternativa eco

nômica de preferencia intertemporal entre consumo presente y consu

mo futuro o inversión.

En términos generales, Ia inversión es uno de

los factores vitales para- alcanzar mayores grados de desarrollo o

por Io menos mantener los actuales; en términos particulares, Ia in

( versión en activos fijos basada en decisiones voluntárias de lãs em

presas privadas, contribuye también ai proceso de desarrollo coadyu

vada por aquellas inversiones exógenas realizadas por ei sector pú

blico y otras formas no convencionales de caracter subjetivo.

El presente trabajo tiene por finalidad esencial

intentar identificar los principales factores que motivan a los em

presários privados dei Peru a tomar decisiones ds inversión, para

Io cual se caracteriza ei ambiente eccnómico en que operan y se ha

ce uso de aigunas herramientas. básicas de econometría para estimar

una función de inversión. Adicionalmente se realizarán estimativas

de algunos parâmetros de reacción, elasticidades de corto y largo

^ plazo, así como medir ei efecto de Ias acciones de política econô

mica sobre Ia variable que nos ocupa.

En trabajos empíricos desarrollados en este cam

po se ha intentado demostrar Ia estrecha relación que existe entre

inversión y: producto, lucros, variación de producto o de lucros,

stoclc de capital, uso de capacidad, valor de producto en términos

de servicios de capital y otros con menor poder explicativo. Todas

Ias teorias desarrolladas sobre inversión tienen bases microeconómi^

cas y para llegar a generalizaciones agregadas deducen relaciones

intergrupales.



La inversión es un proceso dinâmico motivado

por Ias expectativas de demanda futura y/o por Ias condiciones de

Ia oferta de fondos que define Ia velocidad de ajuste de stocks.

En esta orientación pretendemos desarrollar un modelo compuesto de

acelerador flexible con expectativas adaptativas, en ei contexto

de Ia teoria de Acumulacion ôptima de Capital. Examinamos tambien

ei efecto de algunas variables no convencional?3, como ei grado de

valorización de Ia moneda y ciertas variables 'dummies," sobre Ia in

versión privada en ei Peru.

Este trabajo se ha separado en cinco capítulos;

en ei primero se enfoca ei proceso de acumulacion generalizada de

capiital, de Ia cual los activos fijos forman parte, así como se con

ceptualizan y definen variables. En ei segundo capitulo se describe

Ia estructura teórica básica sobre Ia inversión, y se presenta una

apretada síntesis sobre Ia evidencia empírica en este campo,

En ei tercer capitulo se analiza Ia economia pe

ruana en sus aspectos coyunturales y estrücturales, con marcado én-

fasis en ei comportamiento de Ias inversiones en capital físico y

en Ia política econômica, institucional y legislativa. Seguidamen

te se describe ei modelo propuesto y se analiza ei impacto de Ias

diversas variables sobre los gastos de capital; se realiza un aná-

lisis comparativo entre empresas públicas y privadas en torno a

sus objetivos y a su adecuación a Ia teoria de acumulacion óptima

de capital.

Finalmente, en ei capitulo cinco se presentan

Ias estimativas de Ia función de inversión en ei Peru, discutiénd£

se Ia validez estadistica de los parâmetros encontrados.

En ei Peru como en Ia mayoría de los paises en

vias de desarrollo, se tiene poça información confiable sobre stock

de capital, tasas de interés y otras variables relevantes; asi mis-



3

mo, es difícil de establecer empiricamente una función de produc -

ción de donde se deriva Ia demanda de stock de capital deseado. Es,

to limita Ia observación dei mecanismo de ajustamiento de stocks ,

sobre ei cual se basa gran parte de Ia evidencia empírica sobre fun

ción de inversión en paises desarrollados. Sin embargo, conciente

de estos problemas, se hace un intento para cuantificar Ia función

de inversión en ei contexto de expectativas y ajustamiento de stocks.



CAPITULO I

GENERALIDADES

1.1 EL P2CCES0 DS ACUMULACION "GENERALIZADA » DE CAPITAL (l)

Tradicionalmete ei proceso de desarrollo econômico

se ha identificado con un proceso ce acumulación de capital fí

sico convencional que permitiese Ia absorción productiva de ma

no de obra ociosa, en esta orientación se sitúan los trabajos

ce Harrod, Solow, Swan (2). Esta concepción dei problema de de

sarrollo ha ido modificándose a medida que Ia educación y ei

progreso tecnológico han adquirido gran importância.en Ia expli_

cación dei proceso de aesarrollo. así, Ias modificaciones cuali-

tativas ce los factores de producción a través de inversiones en

capital humano, capital tecnológico e intelectual se constituyen

(1.) Termino introducido en 1964 por Karry G. Johnson en su "Com-
ments on Mr. John Vaisey's Paper" -25-, para referirsé ai de

sarrollo econômico como un proceso de acurnulación de capitaT;
pero acuí "capital" es usado en ei sentido Fishériano, como
cualcuier cosa que procuc^: un flujo de renta sobre ei tiernuo

y no solamente a los bienes de capital material como plantas

y^equipos, como en ei modelo convencional de desarrollo eco-
jiómico.

{2) r.f. Harrod, "Tov/ards a Dinamic Sconomics", London: Macmi -
llan 1S4S..

R.V.. Solow "A ccntribution to the Theory of Economic Grovth"

Quertely Journel of Economics, LXX (Feb.1956), pp 65-94 .

T.W. Sv.an "Economic Growth and Capital Acumulation", Econo -

mie tecera, XXI.(lS5ô), ?p 334-361.

NOTA: Los números entre rayas - -, indican ei orden que le co
rresponde en ei, anexo bibliográfico.



en les fuentes no ccnvencionales de crecimiento econômico. Asi

siendo,el desarrollo econômico es un proceso d.e acumulación gene

ralizada de capital que tiene inicio a partir de Ia decisión eco

nomica de sacrificar consumo presente por consumo futuro, desvi

ando parte de Ia renta corriente hacia actividades que permitan

ampliar Ia capacidad productiva. Parte ce esta decisión es exóge

na tomada por ei cobierno a través dei sistema impositivo y par

te es casada en decisiones voluntárias que son ^fectadas por un

factor subjetivo, esto es, Ia impaciência hur.anc. o grado de pre

ferencia temporal por consumo presente, versus consumo futuro, y

otros factores objetivos asociadcs a Ias expectativas de rentabi_

lidad que depende de Ias oportunidades de inversión existentes

en Ia economia (3).

Las inversiones voluntárias en capital humano (edu-

cación formal y entrenardento), tecnológico e intelectual (invés

tigación científica básica y aplicada) así como en capital físi

co, respcnden ai principio de rentabilidad esperada, por ei cual

ei agente econômico tomador de decisión propende a maximizar lu

cros y por tanto a optinizc-r sus inversiones en las diferentes

alternativas. Para Ia economia como un todo, Ia Forme de inver -

sión que presente una mc.yor rentabilidad social esperada tendrá

prioridad frente a las otras alternativas; para ei empresário -

privado, Io relevante es Ia tasa de retorno privado dei ernpren -

dimiento a realizar. En cualcuier caso Ia rentabilidad social di

fiere ce Ia privada por "Ia presencia de externalidades y otras-

distorsiones que se muestran evidentes en los mercados do capi -

tales, productos y factores.

(3) Irving Fisher, "The Theory of Interest",New York: Macmillan
And Co 1S3C, pp 176-177 - lo-



1.2 I'r/i?.SIO:IZS EN CAPITAL FÍSICO: COIICSFTOS Y. D3FINICICNSS

BÁSICAS

La inversicn bruta contribuye ai producto futuro;

en tanto que inversión neta contribuye ai crecimiento econômico.

Sn ei sentido más amplio, ei término inversión es u

sado comunmente para referirse a Ia aplicación de recursos éconó

micos y financieros a determinados campos, con Ia finai.idad de

mantener y/o incrementar Ia riqueza de Ia sociedad; es por tanto

un concepto dinâmico y que en otros términos es acumulación de

capital en ei sentido Fisheriano. Estas actividades ae inversión

son llevadas a cabo por ei sector empresarial,"" publico y priva -

do, por ei gobierno, instituciones sin fines de lucro y por Ias

famílias o indivíduos, complementados por los dei sector externo.

En ei Peru, Ias inversiones públicas son de respon-

sabilidcd directa dei Gobierno Central, Gobiernos Municipales ,

Organismos Públicos Descentralizados y principalmente por Ias Sm

presas públicas. Las inversiones privadas son efectuadas por to

das aquellas empresas individiu;les o colectivas, soc^ecades anô

nimas o encomanditas cuyo capital accionaric es de origen nacio

nal, ya sea de su propiedad o compartida con ei Estado. El sec -

tor externo invierte también en ei país, asociado o no con ei sec

tor público o privado nacional, en sectores específicos y prede-

termiandos de Ia economia.

La inversión bruta interna se descompone en inver -

siones para Ia ampliación dei potencial productivo (inversión ne

ta), inversiones de reposición para mantener Ia capacidad produ£

tiva y las inversiones ei^inventarios, reflejada en las variacio-

nes de las existências de productos terminados.



El presente trabajo se circunscribe a Ia inversión

privada en activos físicos, es decrr, acueiIa que se hace en bie_

nes materialés de capital con ei objetivo de aumentar Ia capaci-

aao instalada en plantas y ecuipos existentes, o ai menos mantc—

ner dicho stock via reposiciones por obsolesencia y moderniza -

cion. Excluímos por tanto Ias inversiones no convencionales, Ias

Inversiones en capital fijo dei sector público y Ias inversiones

en inventários, pues estas inversiones responder, a estímulos muv

* diferentes a aquellas inversiones efectuadas por empresários uri

vados. •

1.3 PiaXClFALES DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA

La inversión en planta y equipo está determinada

por un complejo conjunto de variables, cuyo número, limitado so-
l

lamente por Ia imaginación dei investigador, es tan grande que

en cualcuier pesquisa empírica muy poças variables son Ias repre

sentativas. Esta lista de variables parece infinita, incluye i -

tems tales como producto, ventas y lucros corrientes y passeios,

rendimientos de acciones, tasa ue interés, carga por deprecia -

ción, stcck de capital, edad dei capital, capacid.d instalada,

precios de bienes de capital, salários, liquidez, impuestos, va

riables compuestas cue miden ei costo dei capital (como por ejem-

plo ei "user-cost"), una gran variedad de retirdos, variables

'dvjnmies' cue relatan factores específicos, unidades dé comporta -

mie .to, algunas medidas ae expectativas, valor de mercado de Ias

firmas, rnudc-nzas tecnológicas, relación de términos de intercâm

bio y muchas otras variables cue actúan como"proxy" de Ias más

representativas.



.Inicialmente Ia literatura econométrica sobre inver

sion privada trataba de ■/enerali. aciones descriptiv^s ad hoc, co

mo ei principio dei beneficio o ei principio de Ia aceleración

(4); solo en Ias últimas dos cocadas los estúdios empíricos ex -

plican con mayor exactitud, aimcue aún insatisfactoriamente, los

factores cue determinan Ia demanda de capital y por tanto los de

Ia inversión.

Dos de los más importantes factores que determinan

los gastas de inversión en activo fijo de Ias firmas, son Ias ex

pectalivas de demanda futura por un producto y Ia disponibilidad

de capital y costo corriente dei mismo. El nível de renta corrien

te cesempena un papel importante en Ia formaclón. de Ias expecta

tivas dei empresário y en ei costo y disponibilidad de capital

para Ia empresa, pues cuanto mayor fuera Ia demanda por ei produc

to de Ia empresa, mayores lucros puede obtener y entonces su em

presa se valoriza; si se supone cue Ias empresas operan con ei bb

jetivo propio de su actividad (obtener lucros) sin interesarse en

Ias repercusiones sociales en cuanto no afecten dicha tasa, en -

tonces Ia inversión privada responde ai estímulo dei lucro.

Igualmente, Ia tasa de interés tiene implicância C£

mo factor de costo, como alternativa de oportunidad o ccmo pre -

mio a Ia liquidez y resulta obvio que mientras más elevada sea

esta tasa, menor será Ia demanda de bienes de capital.

La existência acumulada ce capital 'puede operar en

dos sentidos: un efecto positivo identificado con Ia demanda de

bienes de capital para reposición y un efecto negativo cue refle

(4) Dele Jorgenson "Capital Theory and Investment Behavior" Ame-
ricari Sconomic Keviev, (Mayo 1963) p.247, -2o-



ja Ia idea de reducción cel espectro de posibilidades .de inver-

sión,operando como elemento competitivo que desalienta ai inver-

sioiiista.

51 crecimiento cel .ercado es otra posible causa pa_

ra motivar ai empresário a efectuar inversiones, pues este ereci_

miento induce a un nzyor aprovechõ.Tiiento de Ia capacidad produc-

tiva existente, y si es. muy firme y scstenido, a Ia necesidad de

expansión de Ia capacidcd.

21 acervo de conociriientos técnicos a disposición

de Ics empresários ensancha ei horizonte de posibilidades de in-

versión tanto si los procesos pxvoyectedos econorr:i:.5.n mano de o -

bra o capital, Io que permite incrementar Ia productividad y re-

ducir costos. Este factor es, considerados, part- misma de Ia

inversión ordinária y está implícita en ella.



CAPITULO II

TiO21AS DEL CAPITAL Y DE LA INVERSION

2.1 BREVE RESUMEN DE LA TEORIA TRADICIONAL DE LA INVERSION

Las múltiples teorias de Ia demanda de inversión

que existen, difieren justamente unas cie otras por ei énfasis

0 que dan a cada uno tíe los ya citados motivos. Así por ejemclo.la

teoria clásica de Ia inversión establece una relación inversa en

tre Ia.inversión y Ia tasa de interés, dándole principal imoor -

tanciã a este factor. La teoria neoclásica por~-su parte, clasifi

cando a Pigou entre ellos, afirma que Ia tasa de interés sicue

jugando un importante papel, pero Ia función de inversión se am

plia a três variables: Ia tasa de interés. ei ingreso real y Ia

distribucion de ia renta.

La teoria marxista dá énfasis a Ia productividad dei

trabajo y ai salário real, con efecto 'positivo para ei primero y

negativo para ei segundo, es cecir, a Ia plusvalia dei trabajo.

El tipo de interés no tiene ninguna influencia explicita en Ia de

manda de inversión.

En Ia teoria Keynesiana pura, Ia inversión se consi_

dera autônoma en cuanto varia independientemente dei nivel de in

greso corriente; ei volumen de ahorro no es limitativo de Ia in

versión; sin embargo7 Ia inversión es colocada bajo Ia -depeneen -

cia ce Ia eficácia marginal dei capital, Ia misma que depende de

los precios ce los bienes de capital o costo marginal de los mis

mos, de Ia tasa de interés en ei mercado de dinero tanto como fac

tor de descuento como de costo de oportunidad y de Ia productivi



dad marginal dei capital-, también depende de factores subjetivos

como Ias expectativas de futuros rendimientos, .interesándole ai

inversionista ootener un excedente sobre ei costo de inversión;

así, mientras raayor sea Ia razón eficácia marginal cel capital/

tasa de interés, mayor será ei excedente neto sobre ei costo de

Ia inversió:-i y por tanto mayor Ia demanda de biehes de capital.

La teoria de Estocolmo dá especial énfasis a los lu

cros netos previstos, donde Ias anticipaciones o perspectivas jue

gan un rol eminente; así ei deseo de invertir obedece a Ia lucra.

tividad esperada de Ia inversión. La tasa de interés no uesempe-

na una función directa en Ia explicación dei comporfamiento de Ia

inversión.

Frente a Ia hipótesis Keynesiana de que Ia inver -

sion es tratada corio una variable exógena cue influye preponde -

rantemente en Ias variables endógenas dei sistema, por ei heclio

de ser un factor dinâmico esencial dei progreso econômico, su.r -

gen los economistas "modernos" que consideran a Ia inversión co

mo inducida, entre ellos P.G. Darling.Timbergen, ICalecky, L.R.

Klein, rechazan ei principio de acoleración de los clásicos y de

\ Kicks y opinan cue no es ei principia de aceleracion ~inó los lu

cros líquidos de Ias empresas los cue juege.n un papel principal

en Ias cecisiones de inversión.

2.2 TE02IA NEOCLA£ICÁ DS ACUMULACION OPTIKA DE CAFITAL

La formulación teórica dei principio de aceleracion

se basa unicamente en una teoria dei ciclo de los negócios, Ia

cual es una generali^ación ad-hoc para gastos de capital ce Ias

firmas; pero esta no tiene una base teórica sobre l.~ conducta em

presarial y sobre los objetivos básicos de Ias firmas para reali



zar una u otra actividad.

En este sentido. Ia teoria de Ia inve_-i ión tiene sus

bases .en Ia teoria neoclásica de acumulación óptima de capital o_

rigiiicca por Fisher (5), revisada y extendida por Bailey y Hirsh

leifer (ó) y ampliamente desarrollada por. D. Jorgonson (7).

Jorgenson sugiere que Ia bi.se apropiada para Ia es-

tructura teórica dei ccmportamiento de Ia inversión es ei princi

pio de acumulación óptima de capital, óptima en ei sentido de que

Ias firmas procuren alcanzar ei objetivo de maximizar Ia utilidad

de un fl.ujo ce consume (8), suje to a una función de produeción

çue relaciona flujos de predueto a flu.iosde trabajo y de servi-

cios de capital. El objetivo-problema de maximizar utilidad pue-

de solucionarse eliuiendo un plan de produeción que maximict ei

valor presente de Ia empresa produetiva. Los precios. de out^ut y

tasas de interés soh tomados como fijos por Ia firma.

Completando Ia teoria expuesta por Jorcenson, se asu

me que ei flujo de servicios-de capital (SíC) de cada bien de in-

version y ei flujo de inversión de reposición (IR) en eualcuier

(5) Irvin Fisher en sus trabajos iniciales "The Nature of Capi -
tal and Income" y^"The Race of Interest" (Nev York, Macmillan
1906 y 19O7)^trató ei enfoque teórico de acumulación óptima
de capital; este fue profundizado en "The Theory of Interest"

,-(1530) - ío -

(6) M.J. Bailey "Formal Criteria for Investment Desicions" Jour-
nal of -^olitical dconomy (Cctubre, 1S59) pp 476-488.-<-

J. Kirshleifer "Cn the Theory of Optimal Investment Desicion"

Journal of Folitical Economy (Agosto,1S68) pp 31-9-352. - /9-

(7) Dale Jorcenson inicia sus trabajos sobre inversión en 1S63
con ei articulo "Capital Thecry and Investment 3ehavior" Ame
rican Econo.-r.ic Review (Mayo, 1963) pp 2<7-259; presiguiendo"

con muchas otras publicaciones .- zo ~ , -2<-,-22-,-z$-;-24-

(8) Los individuos como Ias firmas se enfrentan ai problema de e
lección intertemporal de flujos de consumo presente por con
sumo futuro.



momento dei tie-po son proporcionales ai stock acumulado de bie-

nes ce capital existentes ai inicio d.ei período (Ei: ):

^ S hKti

El flujo de ingresos netos en ei tienpo t , digamos

E(t) es dado por:

R(t)= f (tJS(t)~ tfit) L(t;- % (tj T& (t;

donde ç(t), L(t), IB(t) son lcs niveles de producto, inrut varia

ble (trabajo) e inversión brrt.a y p, v, q, sus corresponc ientcs

precJos.

Kl valor presente de ia fir^a (í;)_ es definido como

Ia integral de ingresos netos descontados a una tasá de descuen-

to -o costo de oportunid-;d dei empresário (r)

W- f" e-ft R (t) J (t)

Este: valor presente tiene oue ser n-axiniztdo sujeto

a Ias siguientes restricciones:

3.- Que ei flujo de servicios oe capital es proporcionei ai

stock ce. capital. £e asume ue ei stock ce caoit;! es u-

. . sado plenamente, por tanto Ia constante de "r-ropôrcionali

dad (4) es unitária y Ia inversión neta es igual a Ia ±n

version total menos reposición:

-. X6 (t)- i BK{t)

2.- Los niveles de producto, servicios ce capital y trcbaio

son relacionados a través de une función ce produeción

bien comportada (9).

(2) Se admite cue Ias hipótesis básicas sobre Ia "unción de ^ro-

duc:ión son: honoconea de- g-rado uno, p^rrr-enta retorno:

ciente

^rrr-enta retorno: cone

an produetivicad ce ios factores cecre



i,,. ...J

F (&, L,SK ) =.O

de esta forma rara maximizar ei valor presente sujeto a dichas

restrieciones se considera Ia expresión Lagranciana:

WUTt
o

tenenos 1-lzx.J t j f(t) Jt
o

Las condiciones necesarias de Euler para maximizar son:

à (Si. è â,

^ P r - ofe" f \0 à F - O

^ L 5 L

■ft

y Ias condiciones adicionales:

^9 r. F ( Q, L, $K ) - o

^ P - Af(c-1B f Í£K-O

.Sesolvienco tenerr.os eue:

^i- £ ( r ^e*rt ] i - r<^e"rt ^ ^ "e = ^e(V<i' r

ccncición necearia para fov.tput: ■



ree~.pl azando estos resultados en lá condición necesaria de pro -

ductivicac marginal para servicios de capital y teniendo en con-

sideración Ia prirnera restricción (ASK s AEK) tene.mos :

. _ r .-et -rt • ,-rt

T l

Dsta última expresión es Ia ccndición usual de pro-

ductividad marginal dei iyjput de servicios de capital igual ai

precio real de esos servicios ce capital.

La expresión q fd'+ r-tí] es llarnado ei "User-Cost"

dei capital que define ei "rental price" o precio implícito de

los servicios de capital ofrecidos por Ia firma a si misma; Ia di_

mensión de este precio es (soles/máquina/tiempo) y es en reali -

dad-el monto que Ia firma tendria que pagar en mercado conipetiti_

vo si alauilara ei equipo, maquinaria, terrenos o plantas a alou

na otra instifución especialÍ2;ada.

i^l "ren£al price" real de los servicios de capital

( p--') tiene Ia dirnensión de (mercadería/maquinaria/unidad de

tiempo) y tiene Ia iaaturaleza de una tasa de interés de Ias mer-

caderías; así como ei salário real mide Ia tasa de retorno enier

cõderías a los servicios dei trabajo por unicad ce tiempo, así

también ei "rental p"rice" real dei capital mi de Ia tasa de retor

no en Hiercaderias por unidíd de capital, es decir, ei número ce



mereaderias c;ue Ia firma tendría çue pagar como renta por ei ai-

quiler de una maquina ~or un período de tiempo.

El objetivo de Ias firmas que operan e:i ei régimen

ce concorrência es maximizar ei vdor presente o, deduciendo ei

valor dei stock de capital inicial, maximizar ei flujo de lucros

descontados; pues Ias empresas expandirán ei temano de su planta

hasta .-ue ei ;roducto marginal de los servicios de capital igua

le ai "rental-price" real,-o ei precio implícito de alquiler a-

tribuido ai uso de planta y equipo, entonces:

PH3 SK= c/p '

de igual forma, combinando Ias condiciones necesarias para tra -

bajo y proGucción, obtenemos Ia condición de productividad nargi_

nal de los servicios cé trabajo igual a salário real.

L -

tanto producto, trabajo, capital, salários, precios y tasas de

descuento son. funciones dei tiempo.

El modelo neoclásico completo de acumulación óptima

de capital consiste por tanto, de una función de producción, de

Ias condiciones de productividad ma2nginal y de Ias condiciones

secundarias

F ( (Si ( L, 5K J = O Fünción de prodv-cción

/ = c/p Product. marginal dei capital

Froduct. rr^rginal dei trabajo

X.B. -AEK-h&tK Inversión brut a

c ?% [r+£--rí\ !tU-er-cost" dei capital

Ias que, combinadas determinar, los; niveles de produccicn, input



trabajo, input de capital, los niveles de inversión y los precios

de los servicids productivos.

Formalmente, ei nivel deseado de stock de capi

tal es determinado por Ia condición de productividad marginal de

los servicios de capital. Be parte de una función de producción es_

pecifica como aquella muy conocida dei tipo desarrollada por Char

les Cobb y Paul Douglas:

, ,<\ cskj* r

donde A es un parâmetro de "escala", k, y m son Ias elasticidades

producto de los servicios de capital y de Ia mano de obra; Ias va-

riables Q, SK y L representan los niveles de producto, servicios

de capital y servicios de mano de obra respectivamente.

Diferenciando esta función respecto a SK, obte-

nemos Ia productividad marginal de los servicios de capital:

y junto con Ia condición básica deducida anteriormente obtenemos:

"àSH SK t>

De aqui podemos obtener Ia demanda por un flujo de servicios de

capital deseado (SId):

C/p

y debido ai hecho de que se asumió una relación fija entre stoclc

de capital y ei flujo de servicios generados por ese stock en cual

quier periodo de tiempo tenemos:

íKd, k



que.es Ia demanda por stock deseado de capital. De acuerdo a

r.uestros supuestos,los parâmetros A y k .son constantes; ei stock

de capital deseado, Ics precios, producto y'user-cost i:son funcio_

nes dei tiempo:

Ia relación capital-producto es por tanto:

2.3 EL PRINCIPIO L-E ACELERACION

John M. Clark introdujo er>. lc. literatura econômica

ei principio de aceleración; Hicks y Samuelsoníhterpretaron ei

proceso de acumulación de capital relacionándolo con este princi_

pio, ei cual sugiere que es necesario un aumento en Ia tasc de

crecimiento dei producto para que Ia inversión para expansión de

capacidèd cresça.

Ssta teoria supone -:_ue para cualcuier conjunto de

precios y tasa de interés, Ia relacicn capital-producto que mini_

miza costos es constante, o sea que es independiente dei nivel

de producto:

donde Ei: - stock de capital deseado

Q - output o producto empresarial

v x coeficiente de aceleración, o, relación capital-pro -

dueto c-ue minimiza costos.

£e sabe que variación en stock de capital deseado es inversión

líquida para expansión (13)



A EK^ = IEt

que establece que sin variaciones en Ia relación capital-produc-

to (v), ei creci.T.ientc de Ia demanda determina ei nivel de inver

sión neta. A estas adquisiciones de capital se adiciona inversión

de reposición (IR,.), que. como se dijo anteriormente,. es una pro-

porción fija dei stock de capital existente a inicio de ano, por

tento *

aqv.i d es Ia tesa de deprecie.ción.

Asi obtene;nos lc siguiente relación: — —

XSt, J (2KSU ,£Kt.,)

que es Ia forna' clásica dei modelo de acelerador si.nple. 3n rea-

lidad, los empresários no conocen ei nivel actual de produeción

y sus decisiones de gastos de capital se basan en Ias apreciacio

nes de los câmbios en Ia demanda de output dei ano anterior.

En esta línea se encuentran les trabajos de Timber-

cen, JCaleckY, íflein, Meyer y ICuh, entre otros, diferenciándose u

nicamente en que estos dan énfasis a Ia variable lucros y no a

Ia demanda de output.

Las críticas ai modelo están concentradas fundamen

talmente en que su validez depende dei grado de uso de capacidad,

esperándose inversión neta positiva cuando ei exceso de capaci -

dad es nulo o ai menos pequeno, es decir depende de Ia íase' dei

ciclo en que se encuentre Ia economia.

Otra crítica fundamentada cue normalmente se hace a

este rvudelo es que se supone un ajustamiento automático dei stock

de capital actual ai nivel deseado en cada periodo de tiempo. 0-



1 C

W'j motivo de crítica es sob,,, la reiaci5n capital-producto cue

fi<, òebe permanecer constante.

Partienao de 1,, teoria neoclasica de acumulación

'Vtizr.a de capital y en la o::-unitaci6n dei modelo de acelerador

-Auqjle, se encuentran los tv.,>Vl jos de Jorgenson y Eisoer, entre

"í:íOS- los ni^os cue serán .-incutidos más adelante. Estos traba

).-.n con retardos distribuída (:n lô Vc.ricable cambio de nivel ' de

ventas o produeto (aq}<

:'.4 EL MODELO DE "ACSLSSADC\' ^LK

líl>:

Las criticas aT v.odelo anterior, parten principal -

rnte de K- renove (10) en ,- sentido de que -uh ajustamiento en

<:1 ntock gg capital a su niv.-; óptimo Recuado no es instantânea

,-uesto cue la existência de , O5tos de ajustamiento conducen a un

proceso de retardos distri- ^;os. Esta hip6tesis fue contrastada

mn relativo êxito per otro, investigadores (li) cue se basan en

los mismos princípios de acv...,aaciôn óptima de capital desarro -

(10) Marc Norlove "Lags in •.,-^nomic Behavior» Econométrica (Mar-
zo de 1972) pp. 221- 25:, -3<j-

(11) ver por ejemplo M. Svar>, «rixed Business Investment" y'Ex-
tensions and Eefinemen:., o£ the Basic investment Function"

^^^^^f^^7"- ^ Y°rk' Harper S'
Griliches and Wallace «-:,.e Determinants of Investm*nt Revi-
sited». International :v.onoTnic sevic-v (Setiembre- 1565)
pp. 311-329. _ á^_ J '

Bischoff "Business Inv-,- ,T.ent in the 197O.S: a comparison

'lo7ÍOG^£"' 3r°OkÍngS -'V« on Economic Activity, vol. 1 ,



2i

liando ei modelo de ajustes de stocks (12), conocido como ei "a-

celeracor flèxible de Ia demanda de bienes de inversión"

La función de inversión es una función derivada de

Ia demanda por uri stock de capital o por un flujo de servicios

de dichcs bienes de capital, ya que ei deseo fundamental de los.

inversionistas es por niveles particulares de capital. En Ia me

dida de que ei stock deserdo ce capital difiere dei stock actual

habrá inversión. En su forma continua Ia hipótesis sostiene que:

(
ât

es decir, que Ia tasa de cambio dei stock real de capital o in -

versión neta será proporcional a Ia diferencia entre stock desea_

do y stock actual. Esta expresión nos suminist-ra una teoria ce

Ia inversión cuando se le combina çon ia teoria de acumulación

óptima de capital qus provee ei nivel deseado de activos fijos:

si a fin de periodo todos los ajustes son completados entonces

EK =EIC y Ia inversión neta dependerá unicamente de Ias variaci£

nes -.n f(X) sin depender dei stock de capital disponible actual-

mente, y a menos que Ias variaciones de X no sean continuas, no

habrá inversión; esta es Ia hipótesis ya desarrollada dei acele

rador simple. Sin embargo este ajuste instantâneo no se prqduce

.en ia realidad, ai contrario, existen muchos retardos de ajusta-

(12) Ver los tr;-bajos pioneros de Koyck "Distributed Lags and In

vestment Analisis" Amsterdan, North-ííolland rublishing Co.

1S54. -31-

Chenery "Cvercepacity and the Aceler-'tor Principie" Sccno -

r.étrica (Enero 1S52) pp. 3-30.



r.iento relacionados con los costos de expansión (13) pües ei cos

te unitário de un incremento dei stccl: ce capital es mayor mien-

tras ™ás rapidamente se efectúa esta variación. Todas estas con-

sideracien-s están implícitas en ei parâmetro de ajustamiento f.

Como estamos interesacos en inversión brut? antes

que en inversión neta, adicionemos a ella Ia inversión de reposi

çion tal como fue incluído en ei modelo anterior y obtenemos:

p { * ct

reordenando tenemos Ia funcióri de inversión bruta, que en forma

d ir,ámica seria:

— — i

aqui, ei coeficiente de aceleración v(t)fdefinido anteriormente,

puede ser constante y por tanto:

•Este modelo difiere dei anterior en que Ia variable

prcducto entra en forma de nivel y no de tasa ce variación, debi_

do ai proceso de ajustamienío ce los stocks, que implica una di^ ■

tribucicn de retardos.

2.5 EL PAPEL DE-LAS SXFSCTATIVAS EN EL PROCESO DE 7NVE2SI0N

En todos Ics modelos basados en Ia teoria de acumu-

lación.óptima de capital, ei output o producto interviene como u

na aproximación de los niveles de demanda que determinara;! en :;.i

(13) Griliches z. "Distributed Lags: a Curvey" Econo^t^ca 35
(1567) pp. 16-4S ■. -13- ...
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tima instância ei nivel deseado de stoc1-: de capital; Ia inclu -

sión de valores desfasados de esta-variable se explica por Ia

existência de retardos en Ia toma de decisiones para inversión,

en Ia demora de ejecución de los proyectos, proceso de adapta -

cion dei proceso productivo a Ias nusvas -técnicas, es decir exi_s_

ten retardos entre ei cambio de los factores que determinan ei

stoclc deseado de capital y Ias decisiones empresariales de adqui_

sicion de bienes de capital y retardos entre estas decisiones a

invertir reflejadc- en los nuevos pedidos de equipo, construccio-

nes y Ias adquisicion-es de esuos bienes de capital, es decir a

rigideces tecnológicas e institucionales como anotaron por ejem-

plo Sisner-Strotz y í:uh-£chrri^lensee (14)

En .ningx;nc de estos modelos está explicitado ei pa

pel de Ias expectativas, que juegan un rol de suma importância

en Ias decisiones empresariales y cualquier atención sobre nive-
i

les o Cr^mbios de hiv^l en Ias ventas o productos pasados sen re

levantes solamente en Ia extensión que ellos puedan referirse a

niveles de demanda futura esperada o câmbios en ^icho nivel.

Los bienes de capital adquiridos o por acouirir son

productos curaderos de inversión que producirán retornos espera

dos durante su vida útil. Esta es. Ia razór. de que Ias expectati

vas dei futuro econômico están ligadas y afectan a Ias decisio -

nes tomadas hoy.

Lcs empresários forman sus expectativas guiándose

(14) Sisner y Strotz "Determinants of Business Investment" im -

pacts of Mo-netery ^olicy, Prentice-Hall, (1963J. pp. 59-236 .- ?-

E. Kuh y R. Sc'nmalensee "Fixed Investment Spending" An In -

troduetion to Applied Xacroeconomics. í-Jorth Holland / Ame-

rican Elsevier London, Nev; York, U963J. pp. 53-86.-^6-



principalmente por los hechos que inspiran cierta confianza er.

vez de hacerlo por otros peco y vagamente conocidos, aunrue más

importantes. El estado de Ias expectativas a largo plazo que sir

ve de base a decisiones presentes, depende, por tanto, no solo

de los prenósticos raks probables que se puedan realizar, sino tam

bién de Ia confianza con que sr. h,.ga Ia previsión.

J.M. Keynes en su Teoria General (15) dice:

"Cur knovlecge of the factors v/hich will govern the

yield of an investment sene years hense is usually

very slight and often -negligible. . . v/e have to admit

that our basis of knov/ledge for estimating the yield

ten years hense...[of a invéstment] .... amount to

little and sometimes to nothing; or even five years

hense".

Usualmente se reacciona a Ia carência de informa -

ción sobre expectativas futuras relacionándolas en forma monotó-

nica a Ias variables presentes y pasadas; no se tiene ninguna

teoria valida acerca de Ia formación de expectativas empresaria-

les ni de sus relaciones estructurales que formar, esas exuectati

vas, en ei sentido de predecir los efectos de Ias medidas de po*

litica fiscal y econômica sobre los valores futuros de Ias varia

bles explicativas.

Los mecanismos convencionales para formación de ex-

.peçírativas se relacio.nan como ya se dijo con variables presentes

y pasadas referidas a nível o a tasa de .variación; así por ejera-

plo en ei modelo simple, ei produeto esperado hoy para ei perio-

(15) J.M. reynes "The General Theory of Esnployment, Interest,and
>íoney" Nev- York, A Harbinger 3ool<(1964j. pp 14S-150.- "2.O-
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do sigiiier.te ( Q^ ) es dado por ei valor observado de -esta varia

ble en ei período anterior ( Q '), es cecir:
t—1

Sn ei método expectativa extrapolativa, ei valor es

peradc dei producto o renta es función" dei nivel observado en ei

período anterior y de una proporción de Ia tendência o dirección

en que varían Ias ventas' o producto (aSí)

acuí '[ es v.n coeficiente de expectativa, que para ser constante

debe ser positivo.

Existe Ia noción de expectativas_adaptativas por

Ias cualós los agentes econômicos tomadores de dacisiones ajus -

tan sus expectativas dei futuro en función de una media pondera

da de los valores de producto o ingreso corriente y dei producto

esperado eii ei período precedente-:

Expr.r.diendo se llega a:

que es una media ponderada infinita de los productos obte-nidos

en ei pasado con pesos cecreciendo geométricamente con los retar

dos._ .Aqui f es ei coeficiente de expectativa.
e

Realmente Q ' es un producto "normal esperado" que

puece coníicerarse como Ia media de todos Ics Q futuros (16)

i

p I
t iz.0

(16) José Lui£ Carvalho "Production, Investcient and Expectation"
Chicago (1972) - 3 -



Debico ai gran número de retardos en Ia variable

producto se usa ei método de transformación. usado por ICoyck (17),

rue ai combinarlcs con los modelos' de acelerador simplç y/o flexi

ble cenera un procesc compuesto de Ia demanda por stoclc de capi

tal y en consecuencia de Ia inversión. ^

Ninouno de los modelos convencionales de formación

de expectativas ( simple, extrapolativo, o acaptativo) son con -

sistentes con ei comportí.miento econômico. Muth en su artículo so

bre "expectativas racionai^s" (18) dá. un componente teórico ai :^o_

delo cue se basa en Ias siguientes hipótesis dei comportamient,©

hunano:

- Las infornaciones son escasas y ei sistema econômico no

Ias desperdicia.

- El modo como las expectativas son foiçadas, depende espe -

cialjr.ente de Ia estructura completa dei modelo relevante

ove describe Ia economia.

- Anúncios públicos no tienen efecto importante en Ia opera-

cion dei sistema econômico.

Las expectativas se basan en inforrnaciones sin cos-

to y se genpran de acuerdo c -,n fuerzas perceptibles que afectan

Ia actividad econômica a ser considerada. Así por ejemplo, un em

presário cu\ra firma cpera en régimen de competência, usará todas

las informacicnes disponibles sobre las condiciones de oferta y

demanda en Ia ganeración de sus expectativas sobre varií.bles re

levantes (producciôn, ventas, precios de bienes de capital, cos-

to de capital, etc.) para fines de declsiôn.

(17) Koyck "Distributed lags...." pp. 22-24. - 31 -
(18) Muth "Rational Expectations and the Theory of Price Move -

raents" (1961) - 31 -



La estructura cel modelo propv.esta por Muth consis

te en \.ina función de demanda, una ce oferta, una condición de e-

ci-ilibrio y también de una funeión de expectativa; esta consiste

en cue ei procucto esperado en t para ei período t+1, oebe ser .

irrual ai valor esperado dei producto de equilíbrio de mercado pa_

ra t + 1, corno es esperado en ei período t.

Desafortunadamente estas expectativas son difíciles

de estimar ya que ei modelo debe ser res^^elto para valores espera_

dos de variables inciertas; estas dificultades impiden su utildza_

ción en tr^bajos empíricos.

El método de expectativas cuasi-racionales (3^) con

tiene Ia rr.ayor parte de Ias propiedades racionales y es nái sim-

ple de envplear enpiricamente, sin embargo requiere co-. un número

de observaciones rr.uy grande, Io que tambicn inpide su ernpleo en

este trabajo.

Uealmente stock deseado de capital está en estrecha

relación con el"nivel esperado"de Ia demanda antes que con sus ni_

veles corrientes:

y por tanto Ia funeión de inversión de acuerdo a los princípios

de aceleración antes tratados serán de Ia forma:

6i; ,6Kt.J

en Ias cue (AQ.) y/o Q se reempla^an por ei modelo de foimación

de expectativas cue se desee orovar.

(19) Carvalho J.L. "Production M - 3 -
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3n esta seccion presentanos v.na apretada sinte-

sis de los principales trabajos desarrollados en. ei área de i>iver_

sión; un :;ayor cetalle de cada modelo se encontrará en ei apêndi

ce Ne J

Con ei-fin de hornogenizar Ias variebles, Ia sim

bología usada es Ia siguiente:

IB Inversión bruta fija

13 Inversión para íxpansicn o neta

ÉK Stoclc de capital físico

DL . Liq-icez o disponibilidades

LE Lucro empresarial ...

A LE Cambio.en nivel de lucros

UC uso de capacidcd

Q Froduccipn i

C\ Q Cambio en producció.n

A Anorro dei séctor privado

t Tiempo

S Ventas .

As Cambio en ventas .

C User-cost dei sector privado

PA Frecio c cotisación de acciones

--'r Tasa ce interés

1c Log. EK

q Log. 0

Ak Lcg. EI< - log. SKt_-, ~ inversicn neta

D Cargas .de depreci^ción

P' índice de precios, dcflactor ^roducto "^ruto Interno



-:oc. 1.- '•

Los modelos considerados son los siguiente

Kaleclcy ( agregado, serie de ti empo anual: 1S2Q-

O /i J

. f (At., , ALEt.,)

Mod. 2.- A. Brornlie ( agregado, serie de tiempo:anual: 1950-60,

::ueva Zelândia)

Koc. 3.- H. Chenerv ( industria dei cemento, serie de tiemno anual

1520-40, USA)

3.1 "aceleiacion'

*-•= f ( Aa )

3.2 "caoacidad

IBr
EKt

-

Kod. 4.- J?. Eisner (agregado sector industrial,

nual: 1955-58, USA)

sene de

ekS7 1..

Mod. 5.- D.Jorgenson (bienes durables, serie de tie:npo trimestral

1947-60, USA)

Z A te

Mod. 6.- rorjenscn y Stephenson (agregado mó;nuf acturas,

tienpo trimestral: 1S47-6O,USA

serie de



Kod. 7.- L. Koyck ( industria de cenonto, serie de tiempo anual

1920-39 ü£A)

■ Ak - f

Kod. 8.- Griliches y V/allace (industria marraiacturera, serie de

tiempo trimestral: 1948-62, USA)

[
Los principales resultados disponibles de esto

modelos son presentados en ei ci\adro 2.1 y a continuación:

El modelo 4 de R. Eisner tiene Ia siguiente forma:

t - 0.04^+0.0^73 (ASJ +O.2Í2 fAS.) i- O. 159 (AL)

f O. O-C38

(AS.) . n.oz)

coáFicie /s»Tes De

LB \ - Q--2.O

SI aodelo 5 tiene los sicuientes resultados

o.oooeo +O.ooo3q 4

+■

D. 12}



31

valo3 n?

Mod. i

-1- • / O

t.

15.8 O.O5;
C.080

7 : Xod. 8

LEt-x

UEt-l

AQt

■ o

. ; (4

/ 0.

; (l.

• 634

.18/

293 "
90)*

5

(4

0.

(1.

• 451

.32)

307

13)

Q 't-2 O.l<s

t-1
0.14

0.051

0.0088

l-O,82$'2
'(-4.23)

■2

0.043

t 0.0123

(4.56)



CUADRO m 2.1 ( COIJTI.TJ.-.CIOiJ )

Var- Mod.l Mod.2 Kod.3.1 Moc.3.2.' Koá.7 Hod.S

Tit-1 . i 0.7504
; ; (20.12)

1 . • ; ; -0.0004

-0.099

0

íl

n

.82

.d.

.d.

0

2

n

.90

.18

.d.

0.

n,

n.

20

d.

d.

0.

n.

n.

83

d

d.

0.

L n.

75

d

d. '

0.

n.

0,

94

d.

11

::ota: Los números entre paréntesis correspondem ai valor observa

do de "t".

DW, es ei coeficiente de Durbin '/atson
2

?. , coeficiente ce determinación

£, error standar de Ia región .

. i'i.d.,r:o disponible

$ , d:.tos aproximados



Finalmente ei rcodelc de Jorginson-Stephenscn es:

. IB{ = o. 7 37? + O. OOÒO A / Pa.) + 0.002 A (?6j )

00027 A ;P6) j +O,oo37 A

. S r 0.0^2

Ds los rosultãdps obtenidos podc-:-".oc concluir que

los nodelos Ce acelerador (l, 2, 3.1) no funciona-n realmente, pue?

existen problemas de grado de uso de capacidad; en estos modelos

Ia variable lucros (nivel o variacicn) se :;:uestra :vlÍ,£ signiricati_

va.al 5%.

En los modelos de acelerador con retardos distri_

buidos (4, 5, 6 ), Ia varianza explicada por Ias v:\riables indepen

dientes es elevada, Ia bondad estadística de los coeficientes de

camb,io en ventas o produetc es acecuada. Ta^bién :--e puece apreciar

que los riocelos que usan ei principio de capacidad y ajustamiento

de stoc-<s (3.2 y 8) son en ciert a for:na adocuado; con ~<~ elevado

y coeficientes significativos.



CAPITULO 3

la :;co:;c:-:iá püuuaíjà em j:l período 1950-1973

3.1 co::fort.,;:i;j:íto y g;,^\ct32Istica£

Sn Ias últimas décadas la economia peruana se

caracterizo por presentar una insuficiente tasa de crecimiento dei

productc per-cápita, un proceso de desarrollo muy irregular y de-

pendie-ite cel ^ctor externo, moctrando grandes desecuilibrios re

gionales y sectoriales.

Estructurcimente ei sistema econômico peruano

presenta for/nas :nuy diferenciadas de organÍ2,ación y explotación ;

en la región de la cesta, una agricultura r.ioderna de elevada pro-'

duetividad dedicada en gran parte a la exportación, en la sierra

una agricultura de subsistência con métodos primitivos de trabajo

y bajo nivel de produetividad; la industria manufacturera concen

trada principalmente en Lima y Callao; una actividad minera cue

propende a dar mayor valor agregado a su prpducto de exportación

y la i.,custna de harina de pescado que presenta ciclos nc nuy de

finícios e irregula.res.

En este marco general, ei proceso de acumula -

cion de capital físico en ei Peru se lia desarrollado en forma- i -

rregul-ar por los contínuos desajustes políticos, sociales y econó

micos, debido -• Ias distorsiones en los mercados de factores y pro

auetos dentro de un sistema econômico totalmente diferenciado a ni

vel regional y sectorial.

En ei período de análisis (1950-1978), la econo
< _ ~~

mia peruana presento algunas fluetuaciones importantes que se de-

finen en un p.atrón de .co^oortaniento cuya tasa de expansión media



anu <sl dei producto bruto interno, medido a precios consoantes de

1573 fue de 4.7%.

Bs importante distinguir ei hecho de caie en Ia

primera mited dei período (1950-64) se creció a v.n ritmo superior

a 5.8% ai ano, desaceleránoose ostensiblemente en ei periodo pos

terior (1965-78), en aie ia expansión rue apenas de 2.5% ai ano

(ver cuadro ::e 3,1) .

Aconpanando a estas grandes fluctuaciones, Ia

renta média por habitante en ei Peru creció más rápido que Ia tío-

blacion en los primeros cítorce anos dei periódc de análisis, raien'

trás çue en Ia secunda mitac,el crecimiento de Ia renta por habi

tante es apenas similop ai 18% de 3.a tasa de erecimiento do Ia do

blación es decir 0.53/'; esta situación es aún más" crave en los úl_

. timos cuatro anos, periodo en ei ene ei produeto por •habitante de_

crer-ió a una tasa de. 0.6°-' ai ano.

En cuanto a Ia ^asa de inflación, medido a tra

vés de Ia variación en ei índice general de procios de bienes y

servicios adquiridos por ei consumidor, notamos cue esta emoieza

a acelerarse levemente a partir dei cuarto qxiinquenio (porxodo.de

1S66-197C). y explosivamente a ^artir de 1973. Así, Ia tasa de in

flación anual subió de un prornedio ce 8.6% en ei periodo 1950-

197C a cerca de 15% anual en les anos de 1971-1975 y a más de 35%

en los últimos cuatro anos. Inversamente a estas oscilacion.es en

los■ ,p-récios, los castos ce consumo privado decayeron fuertemente,

observándose unas tasas de crecimiento anual de 5.6%, 4.8% y 1.2%

en los mismos períodos respectivamente (ver euacro N2 3.1)

Los castos de consumo dei gooierno se elevaron

regularmente en todo -ei periodo de análisis, a una tasa anual de

7.45%, sin mostrar grandes fluctvtacionc-s como Io hicieron Ias va-

riables antes descritas. Acuí es. importante destacar Ia marcada
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tendencia a Ia estatización de Ia economia, Io que se aprecia ai

observar ei comport -.miento cie los gastos públicos (consumo e in-

versien), que pasaron a representar 11'' dei produeto bruto inter

no (PBI) en los primero- cies anos dei período de análisis y ei

1S> en los últimos. Otro aspecto a oesticc? es ei "lecho de :r; ias

inversiones públicas presentan un comportamento exponencial, pues

pasaron dei 1Z% dei total de formación bruta de capital (3. O?.' dei

P31) en los primeros diez anos dei período de análisis a :-:s dei

37^ (4.7," dei P3I) en Ia última década (ver cuadro :-J2 3.2); no en

tanto esta expansión de Ia act.iviüad dei Estado en Ia economia ore

senta una leve tendência a ãisninuir,principalmente a partir ce

1S76 en <pue se comprimieron Ias cuentas corrientes y de capital

dei gobierno por c::i;sa de 1? crisií econômica y financiera ry.e en

estos monentos atraviesa ei Peru.

El. sector externo de Ia economia peruana pre -

senta también in-ort.ntes flu s tu a,c i ones en ei período de análisis,

así por ejenplo ei rubro de export;clones de bienes y servicios

crecio a una tasr máxima de 27% en 1S;6O y una mínima de -3f;% en

15-73, obteniéndose un prenedio à~. 5% p;:ra todo ei período de aná

lisis; por- erra parte, Ias inp; rtacienes de bienes y servicios

presentaron tesas máxima^ mínima en 1951 (35%) y en 1£78 (-31^),

en todo ei período ce análisis este rubro de Ia balanza comercial

creció a una tasa ;^romedio anual de 6.5%. Es importante destacar

que iiasta 1968 tanto importaciones como export..ciones cre-cieron a

tasas médias superiores ai 8% anual, aecayenoo considerablemente

en ei período sicuis-nte (ver cuadro 11° 3.3}. De otro lado, Ia par

ticipación de Ias exportaciones en Ia demanda clobal se eleva en

forma mas notória que- Ia participación de Ias importaciones en Ia

oferta global hasta los primeros anos de Ia céccda ciei 6C; a par

tir de ese peiiodo.Ias expcrtáciohos disminuyen violentamente en



mi ~~ o' 3.2

i:;dic.<.dc !ízs ds la f.utigif;.cion ■ds.l

Gastos ce • Inversion Inversion Gastos de

cor.sv.no e pública/pro_ público/in~ consumo dei

Ferioco dei sect.pú-.

blico/produc

to bruto ir-

terno

ueto bruto ve

interno

/■■>

rsdon to- gobierno/nro

tal dueto bruto

interno

1550-54

1955-59

1950-64

1965-62

1270-74

1950-59

1959-cS

1969-78

10.6

11.5

12.2

12.5

15.4

19.9

11.1

12.7

17.8

2.9

3.0

2.0

2.3

3.4

5.7

3.0

2.3

4.7

18.3

18.1

14.9

17.1

23.3

35*8

18.2

16.6

37.4

7.7

8.5

10.2

10.3

12.0

14.2

8.1

-\ r\ o

13.1

Fuente.: Ver ciuidros 2.1 y 2.2



sv. par-ticipacion, en canbio 1e--s inToort aciones Ia

PT i ■'■ T")"-"5P "TO ■? O

Feriodo

I::r-ortacion Ex^or^aciori Tasas ce cj

Oferta glob. Demanda gloo. pror.iedio

% % I:nrjortaci6n

imiento

.cion

50-54

55-59

50-64

o 1? — o i)

70-74

74-78

8.9.

10.4

10.5

12.8

12.4

12.1

15.1

17.4

22.3

19.6

15.4

11.9

14.15

4.07

13.68

4.00

- 7.09

- 9.73

5*50

2.55

6.97

1950-59

1960-68

1968-78

1950-78

Máxima

(ano)

Mínima

(ano)

9-7

11.7

12.5

11.3

14.3

(1974)

7.5

(1950) •

16,3

21.0

13.7

17.0

23.7

(1961)

10.9

(1976)

7.91

8.87

0.79

6.52

35.06

(1951)

• 30.46

(197?)

8.01

8.28

0.07

5.03

26.92

(1960)

(1973)

Fuente: Ve_v cuadro i:° 3.1



3.2 ■ ATALiSIS DS LAS IMV^IOI-EE IíN[ 3L PI-RU: ÍSTRÜCTURA" Y

Durante ei período de análisis, Ia inversión

bruta fija real creció a una tara. média de 5.2}: ai ano, ritmo le

vemente inferior ai observado por los gastos de consumo tot:-.l.La

forma cel crecimiento de Ia inversión es marcadamente irregular

tanto en su componente privado como gubernamental, presentando ei

cios coyunturales no bien definidos con cientes períodos de ostan

camiento y otros de dinamismo: con todo, se nota una reduecien de

xa propension mecia a invertir (inversión/ produeto bruto interno)

de .16.5% en Ia década, de 1950 a 13-7/' en los sicuientes oiez anos,

y un licero aumento en ei período 1558--1S78 (14.2%), tal como se

muestra en ei eu-.dro ÍT^ 3.4

CUAD70 NS 3.4

i

33LACIG:-: INVERSIÓN BRUTA PIJA/PRODUCIO BRUTO INTERNO

( valores a soles constantes de 1973)

Período Inversión total/PBI Inversión priveda/F3I

1550-54" . 16.1 13.3

1955-59 16.5 13.4

1S60-J4 13.6 11.6

1965-59 13.3 10.5

1S70--74 14.4 9.8 '

1574-76 15.8 10.2

1950-59 16.3 13.4

1960-oE 13.7 11.2

19ÓS-7? 14.2 g.7

195C-78 - 14.9 11.4

Máxima .19.2 15.7

" -(1975). . . (1957)
Mínima . 11.3 8.1

(1978) (1Í7B)

Fuente: ver cuadro "2- 3.1 •



Con fines co co;:;~-aracion internacional, preso-ítalos a continuacion

Ia rslsci'n inversió:i-"ivocucto oara al^unos- país'es cie América La

tina (ver ciíídrc FT£ 3.5)

Peru (1)

Colômbia

Chile

Brasil

Kexico

1950-57

16.8

15.3 (2

c o

16.6

16.5

\

J_ _, C :*-

14

17

15

13

16

r-

• - -

C

o
* '•-'

1972-77

. 16.0

is.e

■ 9.1

15.7

17.0

11.6

17.9

17.8

quente: International Financial .-js t.; tisties. Foncio lionetario In

ternacional, Dic/einbre 1D5B, Fnero 1959, Agosto 1979

Notas (l) SI coeficiente mostrado en cl cuadro es obtenido ;e

IIrr.-. .vntas -Nacionalcs c^-i Fe.'ú: 195C-7c'!, IN? ; en tanto

que 1-a, revista dei FFT pres-nta "una '.asa de ?l.óc' co-

rrcsponcie)ite a 1í: r;:-l ..-.cien Inversicn irivada/ Froduc-

to ^'acion?l. Bruto (F r3)

(2) Fará fines de cc:npar3ción :;- anadic 3r' ai 12.3°i pre -

sentado en Ias Fst-jcístic::;':; dei Pondo Monetirio Inter

nacional, pú-ls esta corres ..r.c.e a Ia relación Inversió:

Frivada/ F.I3. "

Ce puode spreriai ■;;-• Ia propensión :nédia a in-

vertir en ei Ferú está por debajo .l.-: 1" tusa proxedio para los o-

tros cr atro países (15.7"' contra 16.1".)

La inversión n nivr.-; <:^. ei I\?rú i^resonta iaual-



r.\cnze iv.srces oscilacionos en su ritmo de crecimierto, aunvue ccn

una vari.-r.2.a inferior a ia cel sector público (ver cu.vdro 7S 3.1}«

n-sta 1£65 este componente privado s- expandió a tasas superiores

ai t%, cecayenco Pusrtemente a partir ce este aíio.

La relr.ción Invsrsicn rriv:.da-xroducto "'ruto Jn_

terno fluetv.ô en torno cel 11.4:"' en todo ei Dcricdo õe aná] isis,

pesentando una tasa ?;i'xima en 1S57 ce 15.7^ 7 una mínima en 1S7P

de 8.1Ü ciei FBI.

Ei: alcu-os períodos co:io l-:66-70 y 1C75-7S Ia in

vcrsión privada mostro nn retraimiento importante, cuc se explica

per Ias cxpsctativ. s desfavorsoles de los emoresarios ante Ia cri

sis econômica y financiera rv.e atravesaba ei Peru en acuellas é~

poças; en 'otros períodos se nota estr ncamiento "y~en sicranos otros

un relativo dinamismo; este conportamientc irregular se ciebería ai

alto crado de sensibilidad de los empresários ante câmbios viclen

tos en los patrones de comportamiento político e institucional y

otros de caracter estrictamente econômico.

La invcrsión privada en su conjunto obtuvó un im

portante aporte de Ia inversicn extranjero directa, principalmente

aruella v-anida hacia ei sector rninero. Con ssta fuente externa ce

recursos se- realizaron los grr.ndes proyectos mineros üe üarcona

(1551-53), To:uepala (1556-53) y Cuajone(197- -75), todos ellos f^

ron realizados con ei fin de atender ai mercado externo. Zn esos

anos,. Ia i?iversión privada real sube violentamente en relaciôn a

los niveles médios ce los" aas anteriores, Io cy.e podemos compro

var en ei cuaoro ?J£ 3.6 .

Las inversiones en los proyectos mineros mencio

nados fusron aproximadamente de:

Marcona 150 Mill. de us $



Tcruepala >1G Mill. de I"5 S

Ouajone 680 Mill. dü US ::

Go-.vo resultado de estas inversiones, ia prodiK:-

y per t.-.nto cic^.as ir,v:_sion:'S ~.o se raalizai^o:1 co.v:o res-ussia a.

incentivos dei .aercado interno.

CTJ. _j 10 lTí- 3.6

Fe ri--; õ o Inverslón pri- Inversió.: total I/r.portaciór total

vada directe- extranj. dê ::ia:7uj naria

Mill. ce3/73 Mill. de U£C "Mill." co U3.*

1S50 14,G00 - 9.0 15.Z

1S51-53* 20,^41 2S.2 30.A

c

o ^

3.

u.

0

2

1

o

1S56-5S* 2?, if>4 40.C 53.6

1S59-Ó1 24,145 14.5 ^4.6

1570-72 33,637 -35.1 15S.3

1S73-76'' 47,543 170.0 500.0

1976-78 42,081 83.3 s/d

Fuente: Ver cuadro ?;s 3.1

f Feriodos de Ias grandes inversiones de capital extranjero en

?nineria.

Sn Io referente a Ia inversión dei sector públi

co podemos elest^cr basies^ente dos periodos tota.li.-iente diferen -

ciados, ei primero crae abarca, los anos 1S5O-Ò-8 con wo í.norto de ±n

vers:;ones reales ^ue en ;r.édia alcan aba los 5.3 mil miilones de s:

les de 1S73 y otro rue se inicia en IÇ08 con volijnienes ce inver -

sicn real cue en '-roaedio supera fac^ Isente los 1P.0 mil aillones



ce solas c-r 1 > 7 3 . ^n este po^iodo li. accien cel cobierno se ?üostrá

rr.uciio -"ás ainénica alcan^íiGO cifras sunanente ^levadas, re^asenco

Ia capaciaed cg. generacion de recursos -dei peiis. Desce fines de Ia

céc-áa ante:, ior }-r hesta 1S75, ei sector público realizo un sig;:i£i_

cativo esfiíorzo de capitalisaciór, iniciando Ia ecnstrucción de

grandes o o:-as de iv-fraestruetura procuetiva, tales cot.o aquella de_

sarrollaca er: irricaciones (Kajes, Tinajones, Chira—Piur?.), Olendiíc

to (nor peruano y ra::ial norte), centrales hicroelóctricas (como Ia

dei Maiiti-.ro y Canon dei Fato); . osterior.iente ei í;-npetu empresa -

ri ai dei aector público decayo debido a Ias íuertes restrieciones

rue tenía oue enfrentar daõa Ia r.c.gnitud de Ia crisi" econó-nica y

social --lie ;e i:nició en 1?75 y a Ia cvlrinación paulatina de Ia e_

iecucien de los cTS.vd.es rrovectos de inversión vã iniciados. En

Ia actividad indr-^trial, ei sector publico actua en aquellas in -

dur-trias ( co:no oene.itü, papel, cobre refiiiado; siderurgia, etc.)

en que ss tema posibílidad de anorrar o g nerar divisas, 2n ei

caadro :í£ 3.7 se presenta Ia evolución de Ias inversiones públicas

clasifiçadas según sea sectores produetivos, de infraestruetura y

de servicios soci^les y generales de gobierno.

Tradicionalmente ei sector público invertia en

educación, salud, vivienda, e: ergía, transporte y cc:riunicaciones

es:3- como en Ias íctivioaaes propias a.e gooxexno; estos sectores

absorvían en promedio cerca dei cC/ó de Ia inversión pública, dejan_

do ei- 20;' restante para proyectos relacionados directamente con" Ia

prodv.ccicn oe bienes (finales o intermédios). Posteriormente, a-

partir da 1S72 los sectores produetivos pasaron a absorvei1 Ia ma-

yor parte de Ia inversión pública en detrimento de los sectores

sociales y cenerales -dei gobierno principalmente. Un gran porcen-

taje de Ias inversiones en secrores produetivos y de infraestruc-
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los- -jecata ei çobierno a tiv.vo£ gg G^.vrc^r.s de ?u propiedac,

Ias .-i £■■/:• .as r\:.e cueiicaron s-ii p.-.ríie:ip; ción r\r:re 1970 y 1576 (ver

. c'

(Distribv.cicn, '■', y perito en ;:-,i] Ienes de soles cie 3c 73 )

E^oresãs publicar-. Gobi-evnr; General

A-o

1-6Ç

IC7I

1S?^

1373

1S1A

1975

■■-76

lr77

3,355

4,307

37.8

47.0

33.8

30.5

(?:cnto)

5,525

4,856

s

r\

■"'■ ~~\

20

JL \.J

10
r

f

>

c;

p

0

c

2

c-

6

O

Q

7
p

-s

O

0

3b .

6 ^

67.

56.

A

7

rt

3

M7

12

10

8

7
>

0

/

4

.' ,'

i -■"

05

•*- Estimados

Fi-e:it:e: Ver euac.ro X

62.2

53.0

368

(Monto)

14,537

17,933

33,4?C

30,970

?<!ô47

Pub.Tot

1CC.0

100. G

1CO.0

1.00.0

iOC.C

1CC.0

100.0

100.0

1C0.G

100.0

100.0

El cran exi-X-e-v^o cie c:-ití.li:.:í:.ci6n dei eeetor

crubernanental, prineip:l;ne>'te empresí.::;-, tuvo lugar en 1974-76, a-

ríos en que se acentuo ei ritrio de e j -- - vc:".ó>i <3e los grandes -royee

icri, Petrolíferos v eee e^fi

avte dei capítulo, hare

tos ae irricjacicri, Petrolíferos v eee e^ficos

Para- ~er:r.inãv cor. o---;:o pavt

rnos tina breve referencia a Ia inverr.:i'■•/: brud-; tocai cl? 'i ri^rd-

por tipo de bien y ~or eu otí<"::.\. y,?i ei cuad"'-o \rí °.. Q nnt-";cs '"co

existo uns cierta estabilicad en ei eo.:r:or-!:---..iento de Ia inversión

en :nacuma-ias y eruipos de erico-) nacional \- u. eierto dinamismo



ce biv ner, co capital de oriavo extra::, j?-::1 o y

en -1 ---2 ce ccnr-tvuccioncs ruc- e •■ r.u i;otílic-..c son eoncicera -

ca? :::cicn;:lss. Lar. inve^sioner- ei: Maruinari- y ecvioo eu -vv.itaro::

su 7;".riiciji:ci":'i ce ^jv- er lop ~>vi"i<?:eos dioc anci: a '"ás ce 5C~' p-"

Isí ulti.-.j,;-, ccc CGcvda:-, en cctrincnto de Ia €.cv:r.ulación ce c?\^i-

tal c-~. Por:",;, de ccaitrucciones.

Una cesaçregación de lor. dvtos sobre diferentes

v-:-.ri.-b?.í:-s arui conside-, ds.- se —esentará en ^1 apêndice 3.

CU/.DxO Me 3.2

-ST^ucrup-. d" la i:;v",P:]ior: òputa fija fc^ tipo le bien

Y OíIGlilí 1S5O-1978 .

(Valcres en ;niülonc;£: de £olc?s ce l0?^)

i^.rm. rsion en Inversión en na Inversión bruta

con£truccione£ quinaria y ecui_

po.

Macional

12

19

19

19

12

1 c-

IS

19

ia

cr

to

1 r-
-*- _'

7C-72

73-75
^ C H O.
1 v> "" / V.

70-7?

50-59

ÒO-58

.Ai—/ ^~

s'a de

eciniei

í nu ai

70-78

49

46

52

49

5S

48

48

52

4

.9

.4

.3

.5

o

.4

.6

. 0

.6

Na

1

2

2

t

c

1

1

c

• _,

.0

.8

.4

41

51

51

I;np

26.

34.

25.

29.

.1

. 6

.4

ort.

:'

6

6

o

1

Tot

100

100

100

ai
ai

.0

.0

.o ■

100.0

100.0

100.0

100.0

48.0 loco

1.7CÍ 4.3% 3.4^

Fuente: Ver cuacre -lie 3.1

.4-



Tradicionalmente, ei sistsma oe camüio u: eco en

ei Ferú fue ei de tasas ce cambio fijas y a;"ustables y ei de ta -

sas de cambio íloxiblos mero aóministr:. d:.- con cierts rigisez por

Ia. autoridades ■ o ".etárias .

En cada ooortuniead cue se reali aron ajustes

en ei tino ce cambio a s~a nivel real, Ia economia pasaba ;or un

período- de crisis econó-ica y Jrinanciera, y como consecuencia dei

inoecto emocional de este evento (ia dnvaluación moneim.ricj en Ia;

aemntes econômicos, se torn.ba tsnbién e-.- erisis política y social.

Realmente en una econo :ía depenciente dei sectcr

externo com elevada nro-ensión :.arginal a importar ( 55.2 b r.,r. pro-

meciio), elevada proporciôn dei componente importado en ia inver -

sión bruta (2£b en promsdio) y con un sitema de cambio Pi^. y/o

xlvxibl-2 oero controlado, donde Ias moslbilidades de sobre\7alua-

ción de Ia moneda son elevadas, y conde los períodos en que Ia t_a

sa c: cambio oficial se mantenia estable nresentabsn una duraeion

cue fluctúa entre três meses y ocho anos( duraeion media: A anos;

desviación standar: 3 .nos) y un:. tasa de dev; luación média de

35.2b (cesviación st:.ndard de 23b), los agentes eco-ionicos dei

país presenteban un com^ortamiento altc.r.ente -ensible ai fenômeno

monetário de Ia devaluación, especulando con sus actividades y pr£

voendo confusión e incerticumbre que c, eleran ei proceso bevalua

to •! o • este fenômeno continua siendo visto como un "tabu1', como

una política nociva pare. Ia eco-ymí?. Y es que o-, un si tema oe cem

bios de este tino, con ei sçr^vnnte ce que Ia tasa oe iuflaoión

interna es superior a Ia intern^cion,:!, ei resultado es inevita -

blenente 1.. devt-lu; ciór. ;noní-t.ria y sus efectos sobre ei sistema



Eii ei ;■ icuievrce cuairo podemos ver 1

ciei entre devaluación y rrecior , conii^o, invêrsión,

-o-.-.". ,----

:í: 3.10

o/

1953-5^ 195&-5S 1957-68 1975-78

- Tipo de

eanbi- 12.3 '20.3 22.2 55.C

-Frecios 6.4 ( + ) 12.8 (+) 14.4 (t } 37.6 (-*-)

- Consu.r.o

privado^ 4.9 (-) 1.7 (-) 4.4 ..(-) 0.4 (-}

-Inversicn

privsda - 13.0 (-) - 18.1 (-) -12.0 (-) - 14.C (-)

ciones 8.9 (4) 8.7 (-) 5.9 ( + ) 8.5.(+)

ciones - 1,8 (-) - 14.3 (-) - 0.5 (-) - 10.9 (-)

-Froducto 5.6 (-) 2.5 (-) 1.6 (-•) 0.4 (-)

Los signos entre peréntesis ■ que apeirecen ai la

do dó Ias diversas tasas ce crecirnieiito indican cmg cada una de e

lias estar, por deb;jo (-) o encima (+) de Ia correspondiente tasa

ce cr^ci:niento dei qüinqüênio a que pertonece (ver cuadro >T^ 3.1)

En Ia niayoria ce los casos, esos signos son los esperados, pues

tanto' precios co:ao expprtaciones ceben. acelerarse y consumo, in-

version e i;np ort aciones deben clesacelerarse de sus t&sas- norniales

en los períodos ^n cue ocurre Ia dev luación; igualmente pvede a-

firnicrse cue existe una alta correlación tempoi^al entre un perio-

dc de crisis econômica (medico por Ias tasas de creci;r.iento dei



Cuo oruto interno; y Ia oportunic • à de una fuerte modifica -

eu ei tipo ■ e csioio. Cs preciso indicc-r pue a partir de. ,Tu-

e 197c ■?■! 'nh"i P"";\1 :'. c-> r- - r. n n, v>r>--.. "I i -.•--,-. -,-■ -.i :. r..-, ■-■ -. o A r~ - ^. - A ■'ooierno decidio realizar una niodificacion funda-

™entrl en :u política de ca:r.b: o.", Ia 'pu-? consiste en adoati.r un

sistema baseco en p-ricpaenos ajustes programados y sucesivas lla:ia-

do ta::ibién de mini deva lu aciones (crovliac reg)

Durance'y después de Ia segnnda guerra mundial,

Ia econoiíi p-i-ru-?.n-: sufrió un fuerte i.T.p-^cto debido a Ia escases

ce proiuctos e insu^os básicos oe oricevi externo, atenuado en ei^^

ta for;ni por Ia mayor debanda çu.g tuvieron los produetos ãc ex^or

tíc.-ón. istos iconteci::.ie}itos provecaron deterioro de ] a balaiiia

ce picos y uns acelerrción en li tasa de in?l;eién; oara r-uedia^

estes preolernas se c:.ecrotó une aevaluación fuerte y se acosto una

política de subsidies v ee control q-'j r;rccioc..

A partir de 1S-8 y hasta 1956 (gobierno dei Ge

neral I-I.A. Cdí^ía) ei Ferú pasó por'un -oeriodo ae amolis libertad,

en ei sentido econc-ico, -pvÁs se eli^in^ron suosidios y controles

ce precios y de ca:nbios, Ia presión tributaria se ;~srituvo casi es

table y relativamente oaja, y se dieron incentives a Ia orodueción

Esta política favoreció Ia entrada de capital extranjero, entre

^-az cue destaca Ia excjotación de Ias minas de hierro d^ :!arcona

y ce petróleo en ei norte dei país. Las fuertes inversiones lleva

das ô^ cíbo por ei gobierno gênero una in-'uietante crisis econômica

çue se hizo -ás letente en los anos 1938/59 ya durante ei gobierno

cel Jr. ::. Fraco (1956-1962); en aquellos anos de crisis Ia inver

sicn oruti nacional cayo raicho, y fue compensada en aarte nor Ia

mversion re-alisada para Ia exy:lotación de las >:;inas de Toeuepala

co:i capital extranjero. Kn e;te gobierno se creó ei Pondo ^acionai



v ?■'■? -■levíL'°. lí-í c-licv.otf-t cie Irs

Ia °-.;r.to ''ilitar rv.o rob -mó ?,1 pr.ís ce jvlio c

1952 a ,;ulio c^ 1T-53, oió ^1 Decreto L^y co b: ^s p:\r£; Ia refor::i"

õ;:ríri^f :.r.cr-c-:r.e:r:t6 Ia:- te.; as dr; i'n::-i;esto õ. lÂtiliocdeí: y "entr. v

dió oztí': ■'■&didas covi":it".:r:,lí:s te:"dientep , °a2dar ei co^icit Pi_n_

cí-1. Lar í.ctividadcs scc.ió.^.iicaí: se vieion en ::5er"a fcr;':;a arreta

das por- Ias cerivacioneE cel ":rocefo electoral y lor- acioritecinie^

to? ■Dolíticoi:' si"'bsi^iii entes eve ei.:., -.^i lugar a una si tf" '•'" 6;i. í:y::

sitoria d"; inquictua, Ia :air;:;-a "ue .?ue disieada cuaade Ia Ju.nta d

Cobiemo declaro ruc Ias condiciones de libre r;ierca:lo re :::)rte:i-

cran. y ri;'; Ia co:i:: titucionci id^d será pror.tr restabl::cida«

j]n ei gobierno cel a-ouitecto F. Bel-.úede T.

(lSí-3-lC-o'.".) se realiearon erandes p""O3rec cos de inversicr er ca7'ie

teras y construseión de \eivie;iaa:-, estos prc^ravics eran de eleva

do costo y su ."inaneieción se h-.-.ce reeurrieedo ai ah.orro imerro

y a prestamos dei exterior; cosio c:" ..secuencia, ei oresuBuesto fis_

cal :nuestra déficits cada vez nas acentuados que fueron cubier-tos

eu parte eon Ia creació:-! ^..e nuevos impuestos y avuneüto de Ias ali_

cuotas existentes. Esta transferencia de recursos dei sector pri_

vaco ai sector vúblico,conjuntamente con los aparentes indícios d

cap.: cidad ociosa rec^.cida, dis:ni':uycron Ias posibilid:-.des de inve

sio'n Dará a:"\r>liacion dei stocV de capitai existente en oi sector

privado. Ctro posible fac.tor Mie determino ti relativo estanca :xle

to de Ia inversión privada .fueron los sjiayores aranceles y otres

cravanenes indirectos a Ia imnortsoion Io cual elevo los cestos

de insunos y neteria pri^ía básica ■nrocedente dei exterior.



y Ia exp-nsion

creditieia contribuycron p-nra f~ue ia taaa de infl. ción eapjece a

aeeierarse a partir de 1:65, estos factore.s repercutieron en ].,._■

'í::p-:-et.-tiva.i. areando desoonric;::;;a eu ei sector privado por Ia a~

parente soarev ■- loriaaci' n de Ia aaiieca. ?,n 1967, ei gobiemo esta_

blecio ei ;aec;.niaj^o de certificcidoa de .non^da eracrerjera, creado

en l?>'c y suspendido en 1260, utilizado "rincipalruute para tran

so a costar 3C.7O s.ole:; -y en ei siste.ia de ^.ioos -(pa.ra otraa ope-

racioues) ei dólar se elevo a -3.3c soles. ~a devaluación :aaneta-

ria dei orden dei 4<-:"-í-, y otra^ aedidas de política fiscal 3^ uone-

taria contribuyeron a reduair ei céfioit fiscal y a crear una cier

A parti:" de C-atubre de l^of, '■!. gooierao -ril.itar

ai .Taaico dei General J. ^elasco :,. voic.ió una se:-ie ãe reforces en

ei' aictena institucional de] Peru, con /aarcada tea^enaia naeiona -

liat^. La prinera pccícr: de oi;te >tipo estaba dirigida a expropiai1

loa bienes y propií-.dadea de Ia eneresa Internation^l Petroleun Cor.

pan\- {20), creando aobre aus baaes a Ia aetvial emaresa pública Fe -

trolees dei lerú. En ei piano eeonónuco se cieron vna serie de ce

didas c n ei fin de corregir loa desecailibrias en Ias finansas pu

blicas, en Ia balanza de pagos y en ei sistema de ■orecios. y re^une

2^aciones; est.bleciéndose subsídios y rígidos controles de rrecios,

tipo de cambio e i:nportaciones, rnedidas pue per^uaiecieron aor nu-

(2o) La Intern-tional Fetroleun Oo

(norteaaericana) que operaba en Ia exnloración y explotación

de los recursos petroli£(rros rue ei Fer-u dodói? en ei norte v

nor-este dei. .Dais..



ión y control fueron creándo-

uev:- empregas e institucionos públicas (ministério

emjrosas pu.iliccs de servicios agropecuários --o PS A-,

.cios pesqueros :i?P ce comercialisaciqueros -:i?:':P-, ce comercialisacion de insumos -E:'OI-

":J^7IP:::JiTJ-, junta de trensccciones externas dei

-JUT-,X-, etc).

Paralelamente a Ia adopción de Ias medidas de

política econômica mencionadas, ei gobierno empezó a reali-.ar pro

£v.nõ^í: y radic?les reíor;:v:s estructurales decretando Ia institu -

cionali;- ación de Ia reforma -..craria, de Ia reforma de Ia emoresa

y de ja partidpación eel estado en Ia economia.

Con rel::cio:i a Ia reforma agraria se p?retencn a

estaolecer una estructura de propiedad, tenencia, vs,o y t:-abajo de

Ia tierra con caracter principalmente, asociativo, dando T/z^eferen -

cia a empresas cooperativas y cutogestionarias. La reforma de Ia

empresa, mici^ea atreves de Ia ley general de industria, loy de'

comanicad industrial, le\^es ce pesquería, de mineria y de Ias co;:íU

nidades labor les ,en los diferentes sectcres pretendia ase^nrar.la

participacion ce los trabajadores en Ia gestion econômica v prorie

dad de Ias empreses. En cuanto a Ia participacion dei estado en Ia

economia, se inicio reformulando Ia administración pública, se a-

signo ai estaco Ia propiedad " gestión directa dei desarrollo de

Ias industrias básicas, estratégicas y de otros r-ue permitan altos

niveles de acumulación y reproducción de capital; igualmente ei es

taco tomo bajo su control los mecanismos financieros creando Ia

corporación fin^nciera de desarrollo y transformando parte de Ia

banca privada cr.-nercial en banca asociada; ei gobie:cno a/ctuó tam-

bien diriciendo ei crédito hacia sectores previamente deteimuinados

para Io cual establcció ei programa de credito selectivo.



?7C, ei cobiemo decreto Ia obligatoriedad

de transferir depósitos en mcneda extranjera de Ia Banca Ctor.ercic.1

ai Banco Central de Reserva; así Tcdzmo autorizo Ia repatriación de

capitales ai país, pc,ra 1c eu ai se c:ó annistía general a los resi

dentes que poseen depósitos en ei exterior. Fn 1S-71, dentro de Ias

^eclas d-;.l Facto Sub-recional Andino, se establ^ce un tratamento

cor.ran ai capital exiranjero en todos los países mienbros (Bolívia,

Criile, Colcnbia, Ecuador, Peru y Venezuela), reglanentando Ia re-

mesa de utilidades ai exterior y delimitando ei campo- de acción

de Ias empresas extranjeras. En ese rnismo ano se crea ei sector de

rropiedac Social, conde los trabajadores son duenos absolutos dei

capita"! p Ia gestión empresaria?.; estas empresas son abiertamer.te

protegidas, gozando de privilégios y otras ventajas competitivas

con respeeco a Ias enpresas privadas.

La junta de transacciones externas cel sector

privaco (JUT2EX) creaco con ei fin de regular y asignar nioneda e:-:

tranje-j a para operaciones de ir;portaeión realizac*5 por ei sector

privado, elevo en 1S72, de 57;í a 1CO?Í Ia obligütoriedad de rinan-

cia.r:iento a ple.zo de Ia maquinaria y ecuipe ir.i^ort. do, encarecien

do artificialmente costos con ei fin de reducir Ia presi.ón defici

taria de Ia balanza de pagos.

De otro lado, ei gobisrno se empenó en lealizar

invers?ones sumamente cosrosas y de larga maduración como son los

grandes -royectos ác ^rrigacíón, oleodueto trasandino y centrales

hidroeléctricas principalmente, los inisinos que iienen un elevado

contenido importado; para financiar estos anplios plt.nes da desa-

rrollo se acudió ai ahorre interno y a prestamos externos, hacién

dose evidente r.xaz tarde, Ia brecha ahorro-inversión y los cuantio_

sos déficits fiscales; en 1S74 se estableeió ei impuesto único a



Ia rente, y ei impuesto a Ia prcduccióii y consumo do bienes y ser

vícios cen ei fin de aliviar los citados oéfioits.

Posteriormente, en lc-75 se acentvaron Ias expfí£

tativc-.s pesimistas en torno ai panorama econômico y político, rro

liferaíicc huelgas y desordenes sociales. A mediados de ese ano, ei

General P. Korales Bermúcez (actual presidente) 102:16 ei r;ocer, dop

cecisi'n dei Comando Conjunto de Ias ^uerzas Armadas. Una õ.e sus

primerac: cedidas £v.e unificar ei ri.: cado cie divisas, suspenciondo

ei régimen de certificados y establecer Ia nueva paridad de 45 so

les por cólc.;- norteameric£ no (13 - superior ai prornedio anterior);

también se elirninan parcialmente algunos subsídios y se reajustan

precies e i .-Duestos .

En 1^76, pese a Ias medidas acoptadas ei rro sn

terior, Ia crisis econômica, política y sc^cial-xue nás evidente;

Ia mayoría de empresas públicas tenían grandes problemas financie

ros'e::iciendo dei gobierno central apoyo via transferencia nresu-

puestal esto acentró aún más ei ciesehorro dei gobierno. De otro

lado, ei sector externo es tar.bien deficitário como produeto dei

tipo de cambio sobrevalorizado; de los requerimientos de bienes

de caoital de los grandes proyectos mineros (Cuajone, Cerro vTerae,

xlo, etc.)» hidroeléctica y otros dei sector público cue. estaban

en sv. fase final de c.nstrv.rción; de los gastos de defensa y de Ia

demanda privada anormalmente aj.ta. Las ijnportaciones en exceso £ve

ron mantenidas via £inanciamiento externo concertados a plasos cor

tos y médios y a cestos de mercado y principalmente via perdida

de reservas internacional cs.

Para afrontar Ia crisis fiscal y cie balanza de

pagos se hicieron >raevas devaluaciones monetárias, esta vez más a

centuadas, se sv.primi ercn otros subsídios, se elev, ron las tasas

de interés, se redisenó ei sistema de encaje bancário'para dar mas



f ac: licac:-s crediticias, estas y ctras medidas sacaron a Iv.z una

Lcialmente cortenida en anos anteriores v -;ue se hi

:-:o insostenible por *nás tiempo pu.es se vgotaron los r;.c'ursos finan

cieros internos y externos ruc Ia hieieren posible.

En estos últimos anos Ias ?ccionos oel cobierno

rueron ciricidas a cenb-tir lc. iyiflr:ción, sanear. Ias finanzas pú

blicas, restringir õirecta e indirecta.T.ente Ias rL.iportc ciones, ir-

centivar alas e:.pcrt;r.ciones, obtener apoyo financiero lnternaci£

ric-2 a Ia baianza ei- pagos, refinanciar y renegocicr 3. a deu d a pú -

blica externa, agilizar ei sistema creciticio y otorgar incenti -

vos a Ia prcc^icción interna de alimentos y nanufacturas oue substi_

tvyan i-aport aciones, entre ctros.

Ta^ubién Ia acción dei gobierno Pv.e dirigi(ia a

n.odiPicar en cierte: fome. Ia Ley General de Industrias, I-ünerxa y

resqueria haciéndola ir.as fle::ible y más adecuada a los objetivos

de dinamizar ei sector privado; Ia institvción de los certiPicados

de rednte-gro trdbutario para exportaciones no tradicionales'(CEK -

T-;x) fue ta:'bién un instrumento valioso en términos de incentivo.

En ei siguiente cuadro (N£ 3.11) se pu:üe .apre

ciar ei co.nporte.Tiiento en Ias finanzas públicas, balansa ce pagos

e inPlación en los últimos cobiernos.
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:■:£ 3.11

,: t ., z^Tp.ç

Tasa :.ecia

Grl. !-:.A. Dr. M. Aro. F. Grl. J. Grl. F.

Cdría Prí.dc Beltránde Velasco Mor?j.les B,

950-555 lS5o-,2 1S62-68 1SGC--75 1S75-78

Inflccion

(IFC)

lr:\v>v.e-toc/

F3I

X .j x

Inv. Fab. /

F3I

Inv. Friv./

P3I

Jv:r.o:---t./

P3I

Kac. y eq.

imp./ir:1.?.

Crédito ai

sect. uriv.

8.1

11.6

7.7

3.1

10.6

1C\O

29.8

18.3

7.

9.

8

6

11

14

.7

.5

10.

12.

8

8

3 8

13 .7

9.2 10.7

2.7

13.0 10.9

11.4 14.1

34.8 33.0

10.8 11.

12.1

4.5

10.2

14.2

31.3

19.3

14.7

4.9.

10.2

12.1

s/i

28.7

Ftiente: Ver cuadros ÍJ2 3.1



CAPITULO IV

uu ::gdelc l>s iny^psicn scj32:-j coicsidsíacioi^s dinamical-

faxa el fi2 2u: i-cvidüncia si-ttsica

4.1 :j.ifcti::sis ci;:;tkall\cj

El proceso de inversiôn e£ de singular importar!

cia p^ra mantsner los medics cie producción existentes y para. a_e-

gurar ei creci^iento econômico; de aqui que consideramos nteestrio

:. etermin^r los .f setores c;ae influyen en Ias cecisiones oe inver -

sion Ce Ias firmas.

Se^l.v.eiite, lac aecisienes ce inversion de los e_

gentes econômicos están deterriiinacos por un ccr.i^lejo conj1.1 ■■."!"o ee

facteres (ve.: sceción 1.3), cue r;c una u otra forma tratan de me

dir- Ias condiciones y restriceienes vigentes así como los valores

esperados de ccm;nda y precios "<:elc tivos; e^ decir õe Ias m necte.

tivas acerca dei futuro, pués inversion es vista h;cia ace].ante.

La base teórica dei modelo a ser dessrrollrdo

es ei ce"acumulación óptinia de capital" (discutido en Ia secciór,

£.2), pues considere-mos que los tomadores de decisión empresarial

actúan condicionados a su principal objetivo que es maximizar ei

valor presente de su empresa, para Io cual tratan de minimizar coe

tos y per Io tanto de^maximizar lucros.

l'ã furción de inversion que trafamos de estimar

describe un comportamievrto médio de un graii número de firmas; su-

ponemos cue centro de Ia función oojetivcs;"maximizrr Lucres" es ei

factor común ^rs importante a teóes ellos, Io cue nos permite a -

gregar tocas Ias funciones dei fector privado.

Este modelo se ajusta mejor a Ias empresas dei



C- c* . o, v> ~riVf,GO yv. r'Vf?. COnsidCl .-FIOS '. U.e Ias C.TiDrCESS 'OtòlicaS T>or

ser eu cierta for:v:a instrunentos dei nobierno,tienen otros o'bjeti_

vcs (n:.:■-:i.:":i?ar lucros es uno de süs objetivos pero no ei :.:ás in -

Ante cualruier estimulo a Ia inversióii (disminu

cion ce co.-:tos relativos, aii;.:Gnto en Ia denand^, ex^ectítivas fa-

vcrables, etc.) lai1 empresas privadas aconocan sus existências de

capital ei nivel deseado no en £orr;>a automática sino con ciertos

retardos, i:r.puestò:. r-or :.us propias restricciones así como por o-

tras institucionales y de rnerciado.

Las expectativas de largo plazo son ei pj^incipal

deter;T:ii:av:te de Ia inv.ersión p^'ivada, co:.o estas no son observable:

torna-os alounas variables, te] es como ei prodi^cto corriente y pasa

do, valor de nxrcído ce Ias Tir^.as y grade de valorizacion de Ia

r.oneda, c;-e niden en cierta forma dichas expectativas.

Con estas hipotesis desarrollaresr.os un ::.odeio

cor:puest'> de a juste :nie:ito ce stocks y expectativas con coeficien-

tes de tceleracion y ae a justcaaiento fijos y/o variables. Alternei

tivernenre se coriprobará Ia bóndad. de ajuste de li.: inversión bruta

a modelos de acele? ación si.Tiple y a otras ve.rie.bles representati

vas.

4.2.- ASPECTOS G^ Mi SALES D? AG.^iJGAoICTT

La teoria iriicrceconómica de Ia firma,se centra

basica~e2i.e en v.m- er.pvesa típica o representativa; Ia iTiacroecone_

.T.ic. por su parte resalta Ia importância de Ias decisiones de Ias em

presas co.".-c un todo.

Así corno Ia teoria de acumulación óptirr.a de ca

pitei, Ia r.ayora.f.' de asuntes cv.e tr.. ta Ia teoria econômica son de

(^•)3asado en los trabajos de Eisner y Strotz-8- y J.Carvalho -3-



b;.;e ,::icrcec ?róa.ica, ~ues se iv: icrece^ en o? cov]."c:%ta<niento de Ioz

apartes econômicos irdivid-alar (íV :ilias, err.yei- s, etc); qg o-

t tc n ;■ qo '■;■;■'10; t£T';^i;r o tit bc os emij^icos se basan frtcue'ite~

mente sobre õctos ^repados, conde Ias relc. ione:- eco.onicas tie-

iie:~ era "ter :-:.:.c::'Oc.cc::.c.'.'.i.co.

Toaas Ias ■

ner vn objetive común, pero individual; :t:.te Cédc. c:::presa ro:"ccio-

na &n for:."í. diferente ^nte deter;.lidados cv^-itos o 5/rpulsos econó-

Tiicos, ce^e;?C ie/ido de lõ estnr^u.r-r. de nc-~r. Cr r-o, de us restr-iecio

:ies ir condi cie •■•es vi^ente^, de Ier£ e^coec iidtivds incividuõj.e:;; etc.

es c':cir, eu? Ir. cc>id\.iota individual c.e Ias firniao o^ede variar1 en

escale e?~ ~Ãn aent^do o. ctro.

Á£v-:a:.:;ios que cada n;ic?^orelacion tier.e ei :^í;:;tíO

irú:'.L<:-TC de varie, oü es expj ica l"iva.? y Ia í.rx^rna intei^pretíicicn \2i).

Parti.."■Oi; de f^ricio^es de prod^cción i>idivic.\>al (t-ipo Cobb-Povrlas,

por ai::iplif i cación), de Ias condiciones de prodvetividad oarcjiííc-.l

dei canital: 1(-

cil

SKtt,t

Cs j, i 3 .... rj r-" i =. * *> s

como se ariane cue S7'.^ -A3--4 , obtenen-os Ia der':?nca r-or stoclc de
11 ' ít

c-pit-al desesdo (22) ;

(H) La. ai;:bolocía es Ia ;nis^a cpue ae asó en ei cr r-ítulo 2; ver a

deaaa , oea-dice :J£ IE

(II) Ver sección ".3 -dei capít Io 2



i

ei niodelo

d deseado

e .....■'. s^erac o

ajuste do stoclcs por ejevplo, obtor.r;nos

i= 1,2,....n filmas

Los datos a nível de fir^a individual no son riisponibles, por t?.í

to asunir.os cue la.£ funciones de co:nporta:nie.nto delineadas arrib;

son Ias *rds:"í£ par- tocas y caca una de Ias e:npresas; podemos en-

rorces agregarlas sumando/y7o promeciando^las obsei'vac:o}'es irai-

yidu ies "^ara cada ".'oric

z

;>

4í
• .«

por tento, cbtenenes Ia runcióíi inversión pare. v.n* enpresa média

o típica:

Sn nu: stro c-r.so se puc-:den distinguir doa tipos

de vãriabl._s : acuellas- çue se obtienen- sugando y-Ias que son conu_

nes a todas Ias enpresss. ^ntre Ias pr::moras podemos senalar Ia

i.nvorsión, scocJc de capital, produeto, lucros, créditos, etc, en.

tre los segundos tene::ios variables cojio Ia tasa de i;npuer ces, p'-^^

cio de "i.as .%.'. uinas, precio de prodv.ctos, etc.» ta:abién "odernos

ronsiderar en este £,rnpo a los parâmetros fi\ , $' y asumir que son



Ics ::.Í£v~.G£ para cad: empresa.

£ abonei í;ce::t: que si X -X^~. . . . X ~X entonces

7=2"' = ~'V ~or ti^to eceribi? "^óo lf: -fv^ción de :inversió:i indivi
(-Ei i ' - ~

dual o media en £u íor~\a aoreçativa e irrestricta.obtenenes:

eor.ee ^,

esarrollo es válido para. cudqiiior otre tiro de íuació

■ : V7-! 'JT - p~'T V>'D ■'■ S

Cor.-io se viú e:i L.-1 c-:.;-ítv:lc 2, Ia economia peru?.

na aa Cc.racteriza por tenei1 üiií marcada tender.cia a estatizacion.

eri este paoe«sc Ias e;,;~re£ã£ "-úblicas juegan v,n rol importante en

Ia vida econónaica dei pais,. Sn todo e3 período de anãlisis, sus ac_

tiv?ld£-de£ ab£orvieron en media cerca co 3.3/= dei produeto bruto,

sus inversiones representam en ::.edia 13/' de Ia in^ersión total dei

país, estos índices s-v acentivãron fuerterriente en 3 os últixos a?.os.

Lãs empreses públicas vienen actuando príncipe:!,

riente en acuellos secteres en Ics cuales eraiste poço interés( o no

e;:iste) -ara Ia opsración de e-vipresê::- privadas porque Ias econo -

■nías' de escala y Ics rendi;r:ionto£ soa apropiados-para monopólio na_

tarai ( anz-a, desacue, electricidad, ferr-ocarril es, teléfonos, etc.t

Ias industrias: básicas de transfomación coro Ia siderurgia y Ias

industrias extractivas cor:io peti-óle.o y T-.inéria en general son tari

bien csr'Vo de accion de l£is errresas T~ublicas, esto por razones

históricas y de interés naciema]. en ei cesarrollo. Bstas e^iaresas



estan presentes tc":.bién en otros diferentes sectores como agricul

tura, comercie.lizacnón,transportes, etc.

j'n diferentes sentidos, algunas em~•■resas públi-

.'vJ.ll '-.1-.rmas privadas nacionales, otras ostan sujetss

a ccneurrenoia internacional : nuchõs otras disfriíta.ti de oosiciones

r.onopolísticas en ei mercc.do doméstico aunque algunas de estas en

frentan ccnpetendia de b.i'...nes o servicios substitutos.

l'c£ dei 50/' de lc;s inversicmes dei sector públi

co £ori efectuadfs por Ias e;:;presas cubernaneritales, para financiar

los gastos de forr^ción criita de capital, Ias empresas reciben so-

porte fiiianciero dei robierno central en Ia forma de er:dsión de ac

ciones, ayv.da uirectc via presuz-ucstc (subsidies y transfeiienci as)

y liberación dei p^ co de i:';ípuestcs. Estos últimos benefícios invi-

tarian a ineficiencie en Ia operación y en Ias decisiones de iíiver

s i ò n.

Para ei período, 13-'8-1973, Ia rent^bilidad rné -

dia de Ias empresas públicas, medida por ei coeficiente lucros li

cuidos/vente s, es aproxinad^nente l.£%, tasa :rx>.y baia comparada

con Ia rsntcbilicad observada por empresas públicas de otros paí-

ses (lò}\

Las empresas públicas ade.'nás. ce gozar de ve.nl:a-

jes competitivas (subsídios, transferencias de capital, exonera -

cion de inpxj.estos) frente a Ias empresas privadas, no poseen cier

tas,Características relevantes como sou Ia posibilidad de transfe_

rencia y variaciones en ei valor de Ia empresa (tty), que están im

Sn Polivia por ejemplo, "ias empresas ^úblicas presentõron una

rentabilidad "éd"ia ce 8.S)'-> en los anos 1S71-74; ver Gillis ,

Mii.sgrave y Mc. Lure " Fublic Enterprises in the Fiscal Sisten"

University of Chicago, I7arzc 1978

Davic G. Dav.ies "The efíicienc\^ of public versus private firrts,

the case of austrália's tvo airlines" the journal of La1;/ and

Sco>rc:-ics,.,bril 1^71, ?p'. 14S-1G5.



ri -?-:£':t£: cie :■:££: 7 rcr Io teinte obtericv-n retornei r.o pecuniário?;.

Con ei frln de verificar ie. importância de Ias

ir.ve:"£Íor.{:i' ce eT^rescS publices y priiicipal^eiite £U aceciiücion

ai nccelo d': acit:-.--."al í ción óptir.a ce capital que nos sirve de base

teórica, rf:ali?.e.-.".o£; z^lgvr.z.z pruebas estadlsti cas, utilizando para

ello un odeio de ajuste parcial y expectativas adaptativas y otro

de -celeración siir.plc con varies retardou tino Ál:r;on (25); para e-

11 ocoTii-ara:r.o~ Ioí- resultado:- de 1í.<; re^jresiones pai'a ei í-.c-ctor e;n-

presaripl como un tedo, vnprccaí privadas y e-rpresas públicas.

Co;t.o i-c tv.-ce obisvvar en ei cuadro /íè 4.1, e:i

ei caso d? ias empresa? ^rivadac, Io:-:- signos de los coeficientes,

este es ei efecto ce Ia ae:t.a.v.da esmerada y/o câmbios e:n üa demar

ca e£.oer;-ca, secivn ei inodelo cu.e se toma, sen los- previstos, pre-

s-ntanco i i^nif ÍCc ei ón estcdistica ai ?.5/'. Ej stocl: de capital es

significativo ai 5"' y con signo previsto en ei modelo 1, poro no

sicnific-.tivo en ei -nodelo 2; Ia inversión bruiia retardada es t?m

bien poço significativa, su introduecion se debe ai uso dei mode

lo compuesto en toda su extensión y solo para fines comparativos.

Guando se consideran todas Ias empresas nública?

y privadas co™o un solo acre-gado, los resultscos son algo mejores

en términos de R y F en ambos modelos, y los signos de lo.s coefi_

cientes sen los esperados, sin embargo, Ia significación estatís

tica jae los coeficientes de produeto y variación de prociucto son

inferiores ai caso anterior; inversión y stoclc de capital con re- .

(25) El proceõijr.iento de Almon requiere de Ia especificación a prio
ri dei grado dei polinomio y dei tamano dei retardo. Ver S. ~

Almon "The Distributed Lag Betveen Capital Appropiations and

Expenditures" Econométrica» ■ vol.30; (1965). pp.178-196. Se eli-
gió tercer grado y euatro retardos.


