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SHOCKS EXTERNOS Y SECTOR PUBLICO
Hacia una aproximacion cuantitativa

RESUMEN

Para nadie es una novedad el comportamiento errdtico de
la economia peruana. Independientemente de otras causas que
expliquen tal conducta, la hipétesis queaquise quiere verificar es
que la ocurrencia defenomenos externos a una economia produce
efectos significativos sobre esta ultima i/ sobre el desemperio del
sector publico. Para mostrar tal planteamiento se utiliza un
modelo macroeconomico de corto plazo que enfatiza el rol del
sector publico y de la politica fiscal." De esta manera se pretende
aportar evidencia para la discusion: por un lado, a través de la
cuantificacion de tales efectos ante determinadas situaciones y,
por otro lado, mediante la medicion de la capacidad de respuesta
del gobierno para aminorar los resultados perjudiciales iniciales.

1. Introduccidn

Hasta hace unos afios el sector publi-
co peruano estuvo experimentando un proce-
so de crecimiento basado principalmente en
el aumento de los gastos publicos, sin un
correspondiente desarrollo de los ingresos
publicos. Este comportamiento estuvo acom-
paflado casi regularmente por desequilibrios
internos y externos, reflejados en una infla-
cion creciente y en problemas de balanza de
pagos, respectivamente. Muy esquematica-
mente y corriendo el riesgo de generalizar en
demasia, la tendencia de las dos ultimas dé-
cadas ha sido la siguiente:

los ingresos publicos han pasado de estar
originados basicamente por los impues-
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tos a la renta, a provenir casi integramente
de los impuestos indirectos, incluyendo
los impuestos al comercio exterior, donde
estos ultimos han convertido a la econo-
mia peruana en una economia muy vul-
nerable a los shocks en los términos de
intercambio;

los gastos publicos han mostrado una ten-
dencia a la baja en las remuneraciones y
al alza en los pagos de intereses, a excep-
cion del periodo de gobierno aprista don-
de, mediante la tesis de Garcia respecto a
la deuda externa, lo que sucedidé fue una
pérdida de importancia relativa del pago
de intereses en favor de las transferencias
y remuneraciones;
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mientras los ingresos mantuvieron una
participacion respecto al producto relati-
vamente constante, los gastos fueron cre-
cientes (una vez mas exceptuando el
ultimo gobierno), con lo cual el ahorro
cada vez fue menory de alli los problemas
de financiamiento de los déficits;
la inversion publica ha sido muy volatil,
dependiendo de la disponibilidad de fi-
nanciamiento externo;

- las empresas publicas han crecido acele-
radamente;
ha habido una tendencia creciente a la
concesion de exoneraciones e incentivos
tributarios, lo que ha recortado los ingre-
sos publicos, y
el gobierno ha tenido una intervencion
creciente en la economia a través de regu-
laciones, principalmente a partir de 1986,
llegandose a afirmar que el problema del
Estado no radicaba ni radica actualmente
en su tamafio, sino basicamente en su
caracter intervencionista.’

Ahora bien, una de las principales
fuentes de inestabilidad de la economia perua-
na y, en general, de la economia de los paises
en desarrollo, la constituyen las fluctuaciones
externas, llamense términos de intercambio, ta-
sas de interés internacionales, disponibilidad
de recursos de inversion y de crédito externos
y otros. Estos shocks externos han sido tanto
adversos como favorables, pero lamentable-
mente de un tiempo a esta parte han predomi-
nado los primeros, provocando efectos
negativos sobre las principales variables econo-
micas, no so6lo en términos transitorios sino,
inclusive, permanentemente.

La literatura, en términos tedricos, es
bastante prolija en cuanto al estudio de las
consecuencias derivadas de tales shocks. Sin
embargo, en términos empiricos, al menos para
el caso peruano, lo anterior no es valido. Ade-
mas, lo poco que se ha avanzado en los calculos
ha estado basado mayoritariamente en analisis
uniecuacionales de equilibrio parcial, dejando-
se un poco de lado la vision conjunta de la
economia y la posibilidad de reaccion via la
politica fiscal. De aqui la justificacion para re-
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alizar este trabajo que persigue superar tal in-
conveniente.

Fue a raiz de la gran crisis del petroleo
en 1973 que los shocks externos adquirieron su
real importancia como tema de estudio econo-
mico y politico, ya que anteriormente no se
habian efectuado mayores esfuerzos por for-
mularalguna teoria que explicase tales fenome-
nos. Lo poco que se habia avanzado al respecto
se referia basicamente al analisis de los efectos
de los descubrimientos de grandes depositos
de recursos naturales, como el gas en Holanda,
lo que se conocié con el nombre de "Dutch
Disease".

Un aspecto muy importante de aclarar-
se antes de continuar el analisis es el relativo a
la diferencia entre un shock permanente y uno
transitorio, lo cual suele ser muy dificil de efec-
tuar en términos practicos. En teoria un shock
permanente impacta sobre el ingreso perma-
nente del agente o agentes que lo experimen-
tan, y de alli afectara a su nivel de gasto
permanente; mientras que un shock temporal
no altera significativamente el ingreso perma-
nente, por lo que el nivel de gasto tampoco
debiera sufrir cambios, modificindose mas
bien el ahorro.

A partir de lo anterior y dado que la
condicion de equilibrio macroeconémico en
una economia abierta implica que la diferencia
entre el ingreso nacional y el gasto agregado
debe ser igual al saldo en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, deberian esperarse altera-
ciones en dicha cuenta corriente s6lo en la me-
dida que los shocks externos sean temporales.

Como el sector piblico no es inmune a
los efectos de los shocks externos, su presu-
puesto se vera alterado. Asi, en el caso que
suceda un shock permanente negativo, tendran
que implementarse los instrumentos de politi-
ca que permitan aumentar los ingresos publi-
cos y/o disminuir los gastos publicos. Ello, sin
embargo, involucra elementos de economia
normativa, debido a que la utilizacion de tales
instrumentos significara en la practica trasla-
dar los costos del shock al sector privado en su
conjunto o tan s6lo a algunos agentes, los cuales
normalmente ejerceran alglin tipo de presion o
resistencia a tal hecho. Por lo tanto, muchas
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veces el gobierno se a leja de las consideraciones
de eficiencia y optimalidad y opta por trasladar
el costo del ajuste hacia el sector donde le resul-
te mas facil hacerlo.

Dada la extension del presente articulo
se ha optado por presentar el modelo en el
anexo y pasar inmediatamente al analisis de los
resultados, para luego discutir las alternativas
de reaccion del sector publico. Los lectores in-
teresados en una mayor explicacion de la 16gica
del modelo pueden consultar el documento
original. ?

11. Analisis de Resultados

Con la finalidad de cuantificar los
efectos de los shocks externos sobre la econo-
mia y apreciar la capacidad de respuesta del
gobierno para el caso peruano, se simuld la
ocurrencia de varios fendmenos, tomando en
consideracion los parametros aproximada-
mente relevantes para la economia. * A su
vez, para mayor flexibilidad se mencionaran
comparativamente los resultados de la apli-
cacion del modelo con distintas especificacio-
nes de los pardametros y ademas se
presentaran los resultados para la economia
chilena. ° Los shocks externos simulados en
el modelo fueron los siguientes:

i)  una caida del precio del bien exportable
(Px) en 10%;

il)  un aumento del precio del bien importa-
ble (Pm) en 10%;

ill) un aumento del precio del insumo impor-
tado (Pn) en 10%, y

iv) un aumento de la tasa de interés interna-
cional (di) en 2 puntos porcentuales.

A continuacién se presentan los re-
sultados divididos en cuatro bloques: la de-
manda de factores y oferta de bienes, los
ingresos y la demanda de bienes, el compor-
tamiento del sector publico y el equilibrio o
cierre del modelo.

Producciones y Demandas de Factores

En el Cuadro No. 1 se muestran los efec-
tos de cada uno de los shocks externos sobre
las variables relevantes de esta subseccion.
Ahora bien, se presentan dos tipos de resul-
tados: los que consideran constante y exoge-
no el nivel de precio del bien doméstico (P) y
los que lo endogenizan. Lo anterior se justifi-
ca debido a que la condicién basica de equili-
brio interno requiere que halla una igualdad
entre la oferta y la demanda de tal bien, la
cual puede ser lograda tanto via variaciones
en el nivel de su precio como via acumulacion
o pérdida de inventarios. Si bien en la econo-
mia peruana ha primado durante un tiempo
considerable la politica de control de precios
(basicamente de muchos de los bienes no
transables), actualmente se ha pasado a una
economia mas de mercado donde muchos
precios han pasado a ser endogenos.

En el caso de P endogeno, la caida del
precio del bien exportable en 10% causa una
considerable contraccion en la produccion de
dicho bien. Esto ultimo disminuye la utiliza-
cion de los dos factores productivos variables
en el corto plazo: trabajo e insumos importa-
dos, donde el efecto negativo sobre el segundo
factores considerablemente superior al del pri-
mero, dada la tecnologia de este sector produc-
tivo (intensiva relativamente en insumos
importados).

Por otra parte, puede apreciarse que la
produccion del bien doméstico también se con-
trae ante la ocurrencia del shock anterior. En
esta oportunidad la causa se encuentra exclusi-
vamente en el efecto precio, ya que al haber
endogenizado a P, éste ha tenido que caer como
respuesta a la mayor contraccion en la deman-
da interna (como se mostrard en la siguiente
subseccion) para asegurarelequilibrioen dicho
mercado. Porlo tanto las cantidades de factores
productivos contratados en esta industria tam-
bién se reducen. Obviamente en el caso que no
se considere el efecto precio (es decir que P sea
exogeno) no habria razon alguna para que se
modificara la produccion del bien no transable,
y de alli sus resultados nulos.
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Cuadro No. 1
PRODUCCIONES Y DEMANDAS DE FACTORES
(cambio %)
Variable Tipo de Shock Externo
Px Pm Pn di

-Produccion del -6.56 -0.40 -5.91 0.10
Bien Exportable -7.00 -0.02 -6.00 0.00
-Produccion del -1.62 1.37 -2.32 -0.38
Bien Doméstico 0.00 -0.07 -2.00 0.00
-Demanda de Trabajo -1.29 -0.56 -0.38 0.14
Sector Exportable -1.90 -0.02 -0.50 0.00
-Demanda de Trabajo -1.24 1.03 -1.45 -0.29

Sector Doméstico 0.00 -0.08 -1.20 0.00
-Insumo Importado -14.86 -0.40 -14.21 0.10
Sector Exportable -15.30 -0.02 -14.30 0.00
-Insumo Importado -4.93 431 -8.98 -1.16
Sector Doméstico 0.00 -0.06 -8.00 0.00
-Demanda de Trabajo -1.26 0.60 -1.16 -0.17
Total -0.51 -0.06 -1.01 0.00
-Demanda de Insumo -10.29 1.77 -11.81 -0.48
Importado Total -8.26 -0.04 -11.40 0.00

Los resultados de la primera fila de cada variable se obtuvieron tomando como enddégeno el precio del bien no transable,
mientras que los otros se obtuvieron tomando dicha variable como exdgena.

Respecto al shock referido al aumento
en el precio del bien importable, el efecto es que
alienta la subida del precio del bien doméstico
y, con ello, el alza de los salarios nominales
(dada la consideracion de un grado de indexa-
cion de los mismos a un cierto indice de costo
de vida). Ello deberia llevar a una cierta con-
traccion en la produccion del bien exportable,
la cual sin embargo es practicamente nula pro-
ducto de la escasa importancia del factor traba-
jo en dicha industria. Con respecto a la oferta
del bien doméstico, ésta aumenta aunque leve-
mente como resultado de la combinacién del
incentivo de un mayor precio de venta con el
perjuicio de un mayor gasto en salarios. En el
caso de P ex6geno y constante el aumento en el
salario nominal es mucho menor pero, debido
precisamente a que el precio del bien no tran-
sable no ha variado, su produccion se contrae
en una pequefia proporcion.

Cuando lo que sucede en cambio es
una subida de 10% en el precio de los insumos
importados se contraen las producciones de
ambos bienes debido al aumento en los costos
de produccion. Por lo tanto disminuyen tam-
bién las cantidades empleadas de los dos facto-
res productivos variables en ambas industrias,
aunque en mucha mayor proporcion las referi-
das a los insumos importados por su efecto
precio directo. Resulta interesante apreciar que
este resultado es independiente del caracter
endogeno o exogeno de P, debido a que el
efecto de este Gltimo es muy pequefio.

Por ultimo se examina el caso del alza
en la tasa de interés internacional en 2 puntos
porcentuales. Puede verse que los efectos de
este shock sobre las producciones y sus factores
son muy pequefios cuando P es enddgeno y
nulos cuando P es exdgeno. Ello es asi producto
que el peso importante de la deuda externa
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recae sobre el sector piblico y no sobre el sector
privado.

Ingresos y Demandas de Bienes

El resumen correspondiente de los re-
sultados se encuentra en el Cuadro No. 2. Con
P enddgeno y ante el deterioro en el precio del
bien exportable, el ingreso nominal cae signifi-
cativamente producto tanto del efecto precio
como de la contraccion en la produccion de los
dos bienes, a pesar de haberse reducido signi-
ficativamente la utilizacion del insumo impor-
tado y, con ello, su remuneraciéon (que debe
descontarse del ingreso nacional ya que es un
pago al exterior). El ingreso real también se
reduce, pero en menor proporcion que el ingre-
so nominal debido a la deflacion del precio del
bien no transable, que es un indicador aproxi-

mado de la inflaciéon interna. Un caso curioso
es que a pesar de reducirse el salario nominal,
el salario real termina aumentando, aunque
levemente; ello es asi debido a la mayor reduc-
cion de P. En el caso de P exdgeno la caida en
el ingreso nominal es menor y puede compro-
barse que es igual a la correspondiente al ingre-
so real, mientras que el salario no se altera.®

Ante el aumento en el precio del bien
importable se tiene un aumento o una disminu-
cion en el ingreso nominal, dependiendo del
papel desempefiado por el precio del bien do-
méstico. Si éste se ajusta (aumenta) para lograr
el equilibrio interno se produce el primer efec-
to, mientras que si permanece constante se
causa el segundo efecto, aunque siendo éste
muy poco significativo. Lo importante en am-
bos casos es que el ingreso real se contrae
levemente.

Cuadro No. 2

INGRESOS Y DEMANDAS DE BIENES
(cambio %)

Variable Tipo de Shock Externo

Px Pm Pn di
-Ingreso Nominal -10.62 4.08 -4.59 -2.49
-5.97 -0.05 -3.66 -1.40
-Ingreso Real -5.17 -0.96 -3.50 -1.21
-5.97 -0.25 -3.66 -1.40
-Salarios Nominales -4.36 4.03 -0.87 -1.02
0.00 0.16 0.00 0.00
-Salarios Reales 1.09 -1.01 0.22 0.26
0.00 -0.04 0.00 0.00
-Utilidades de las -24.01 -1.73 -11.02 -1.32
Empr. Exportadoras -25.87 -0.07 -11.39 -1.76
-Utilidades de las -11.71 10.22 -10.08 -5.94
Empr. Domésticas 0.00 -0.19 -1.74 -3.20
-Utilidades Totales -17.24 4.84 -10.50 -3.86
-11.64 -0.13 -9.38 -2.55
-Consumo Privado -7.95 -3.49 -4.05 -1.86
Bien Importable 5.97 -5.25 -3.66 -1.40
-Consumo Privado -2.39 1.57 -2.95 -0.56
Bien Doméstico -5.97 4.75 -3.66 -1.40
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Con respecto a los otros shocks, su in-
cidencia sobre los ingresos también es negativa.
Mientras la caida en el ingreso nominal produc-
to del aumento en el precio de los insumos
importados se explica basicamente por la con-
traccion en la produccion de los dos bienes, la
reduccion correspondiente provocada por el
alza en la tasa de interés internacional se expli-
ca mas bien por el mayor servicio de la deuda
externay, por tanto, de las mayores transferen-
cias que tienen que efectuarse hacia el exterior.
En el caso de P endogeno los ingresos reales
caen pero en menor proporcion a los ingresos
nominales debido a la deflacion de P ya explicada.

Respecto a los efectos de los shocks
externos sobre las utilidades, se analiza en pri-
mera instancia la caida en el precio del bien
exportable. Este hecho implica una tremenda
contraccion en las utilidades de la industria
productora de dicho bien, debido basicamente
a la gran importancia de los ingresos por venta
(que consisten en la multiplicacion del precio
por la cantidad vendida) dentro del total de
utilidades, lo cual mas que compenso la reduc-
cion de los costos. La otra industria, en el caso
de P exdgeno, no se ve afectada, mientras que
en el caso de P enddgeno se afecta negativa-
mente de manera importante, basicamente por
el efecto de la reduccion en P. De alli que las
utilidades totales de ambas industrias se con-
trajeran tan significativamente.

Si lo que sucede en cambio es un au-
mento en el precio de las importaciones, se
produce un efecto positivo sobre las utilidades
totales. ’ Esto radica en el considerable creci-
miento de las utilidades de la industria dedica-
da a fabricar el bien doméstico, producto del
aumento en su precio y en su cantidad produ-
cida como resultado de la sustitucion del con-
sumo del bien importado en favor del
doméstico. Esta ultima sustitucion es mucho
mas importante en el caso de P exdgeno, ya que
al no aumentar tal precio, la diferencia de pre-
cios relativos es mucho mayor y por ello se
demanda mas del bien doméstico.

Con la ocurrencia de cualquiera de los
otros dos shocks (alza en el precio de los insu-
mos importados y en la tasa de interés interna-
cional) las utilidades totales se reducen aunque
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en distintas intensidades. La contraccion que
provoca el primer shock es mucho mas impor-
tante como resultado de las mayores alteracio-
nes que experimentan ambas industrias al
haberse afectado en mayor medida sus produc-
ciones, fendmeno este ya explicado.

Para terminar, respecto a las demandas
por el bien importado y por el bien doméstico,
éstas disminuyen ante la reduccion en el precio
del bien exportable. En el suceso de P endogeno
operan los dos efectos (precio e ingreso) sobre
ambas demandas. Mientras en el primer caso
ambos efectos actuan en el mismo sentido, en el
segundo caso el efecto precio positivo es domina-
do por el efecto ingreso negativo; de alli que la
contraccion en la demanda del bien importado
fuese mucho mayor. En cambio en el evento de P
exo6geno ambos consumos se alteran en la misma
proporcion, producto del funcionamiento exclu-
sivo del efecto ingreso y del supuesto de iguales
elasticidades ingreso de las demandas.

Por su parte, las demandas de consu-
mo de ambos bienes al ocurrir los shocks sobre
los insumos importados y sobre la tasa de inte-
rés internacional se reducen, suponiendo tanto
P exdgeno como enddégeno. Los efectos son
mayores para el consumo importado y meno-
res para el consumo doméstico al endogenizar
P debido a que la caida en dicho precio refuerza
y atenua, respectivamente, los efectos negati-
vos producidos por la reduccion del ingreso
real con ambos shocks.

Balance del Sector Publico

En el Cuadro No. 3 se presentan los
efectos causados por los shocks externos sobre
las variables endogenas referidas al comporta-
miento del sector publico.

Se puede apreciar que los consumos
publicos ya no siguen el mismo comportamien-
to que los consumos privados, lo cual es debido
a que los primeros no se hicieron depender del
efecto ingreso y so6lo del efecto precio. De este
modo, al reducirse el precio del bien exporta-
ble, lo que sucedid fue que mientras la deman-
da por importaciones del bien final se contrajo
levemente, la del bien doméstico aumento tam-
bién levemente, por el efecto sustitucion de la
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caida en P. El hecho determinante que permitio
una contraccion en los gastos publicos fue la
reduccion de la inversion, producto del encare-
cimiento relativo de los insumos importados.
En el caso de P exdgeno no se produce efecto
alguno sobre los gastos fiscales.

tadora debido a la practicamente nula importan-
cia de las utilidades de las empresas publicas
productoras del bien doméstico. Por lo tanto esta
fuente de ingreso se reduce ante la ocurrencia de
todos y cada uno de los shocks externos, aunque
en proporciones mayormente pequefias.

Cuadro No. 3

ALGUNAS VARIABLES PUBLICAS
(cambio %)

Variable Tipo de Shock Externo

Px Pm Pn di
-Consumo Publico -1.67 -1.52 -0.33 -0.39
Bien Importable 0.00 -3.00 0.00 0.00
-Consumo Publico -1.67 1.52 0.33 0.39
Bien Doméstico 0.00 3.00 0.00 0.00
-Inversién Publica -1.67 1.48 -3.33 -0.39

0.00 0.00 -3.00 0.00
-Gastos Publicos -1.06 1.06 -0.13 4.25

0.00 0.13 0.09 4.50
-Ingresos Publicos -7.69 3.37 -4.15 -1.53

-5.99 1.86 -3.81 -1.13
-Utilidades de las -2.16 -0.16 -0.99 -0.12
Empresas Publicas -2.33 -0.01 -1.03 -0.16
-Déficit Publico -2.65 0.92 -1.61 -2.31
(como % del PBI) -2.39 0.69 -1.56 -2.25

Las cifras negativas representan déficits, mientras que las positivas denotan superavits.

En cambio, los gastos publicos aumen-
taron ante los incrementos en el precio del bien
importable y en la tasa de interés internacional.
Vale la pena comentar que el efecto de este
ultimo shock es mucho mas importante debido
a la "obligatoriedad" del servicio de la deuda
externa, en oposicion a la posibilidad de susti-
tucion que puede realizar el gobierno entre los
consumos, alejandose de la demanda del bien
importable. El efecto sobre los gastos del au-
mento en el precio del insumo importado es
practicamente nulo.

Con respecto a los ingresos lo primero
que debe mencionarse es que las utilidades de las
empresas publicas siguen un comportamiento
similar al de las utilidades de la industria expor-

Asimismo, todas las fuentes de ingre-
sos tributarios disminuyen ante la caida en el
precio del bien exportable, debido a la contrac-
cion en todas las bases sobre las que se aplican
los impuestos. De esta manera los ingresos pu-
blicos caen considerablemente, siendo éste el
shock mas perverso sobre esta cuenta, y deter-
minando el mayor déficit publico como pro-
porcién del producto bruto interno. ®

Los ingresos publicos también se con-
traen para los casos de los aumentos del precio
del insumo importado y de la tasa de interés
internacional, como resultado de la caida de la
recaudacion proveniente de todas las fuentes
imponibles. Es asi que conjugando los resulta-
dos sobre los gastos con los de los ingresos se
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generan déficits publicos importantes. Mien-
tras en el caso del primer shock este déficit se
explica principalmente por la reduccién en los
ingresos (producto del contexto recesivo), para
el segundo shock loque prima es el crecimiento
de los gastos, por el importante aumento del
servicio de la deuda externa.

Finalmente, cuando sucede una subida
del precio del bien importable aumentan los
ingresos publicos por encima del crecimiento
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No. 4 se muestran sus resultados. Alli se puede
apreciar una deflacion en todos los casos (sien-
do la mas considerable la producida por efecto
de la reduccién en el precio del bien exporta-
ble), a excepcion de cuando se incrementa el
precio del bien importable, lo cual permite su-
bir el precio del bien doméstico (en una menor
proporcién) y atn asi ganar demanda. Obvia-
mente s6lo se cuenta con resultados para el caso
de la endogenizacion de P.

Cuadro No. 4

EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO
(cambio %)

Variable Tipo de Shock Externo
Px Pm Pn di

-Precio del Bien

Doméstico -5.56 4.94 -1.11 -1.30
-Ingresos por -6.24 2.63 1.27 -0.57
Exportaciones -17.00 -0.02 -6.00 0.00
-Gastos por -16.56 -0.40 -5.91 0.10
Importaciones -4.70 1.26 1.58 -0.21
-Gastos por 0.00 0.00 0.00 8.00
Intereses Externos 0.00 0.00 0.00 8.00
-Cuenta Corriente -12.51 -2.11 -6.74 -2.33
Balanza de Pagos -13.95 -0.83 -7.03 -2.66

en los gastos, por lo cual se genera un supe-
ravit publico (siempre y cuando se haya par-
tido de una situacion inicial de equilibrio).
Las principales razones que explican estos
mayores ingresos nominales son dos. En pri-
mer lugar el alza del precio del bien domésti-
co y, en segundo lugar, la relativamente
pequeiia elasticidad precio de la demanda por
el bien importado, lo que evitd una considera-
ble reduccion en el consumo de dicho bien y de
alli la mayor recaudacion.

Cierre del Modelo

Si bien ya se ha mencionado a lo largo
de la exposicion lo que sucede con el precio del
bien no transable en cada uno de los casos para
mantener el equilibrio interno, en el Cuadro

En dicho cuadro también se presenta lo
que sucede con el sector externo en su cuenta
corriente. Dado que se supone una situacion ini-
cial de equilibrio (saldo nulo), el cambio en esta
cuenta se calcula en términos relativos respecto a
los ingresos por exportaciones. Puede apreciarse
asi el deterioro de dicha cuenta en todos los casos,
destacando una vez mas como el shock mas per-
nicioso la reduccion en el precio del bien expor-
table, el cual produce tan significativa
disminucion en los ingresos por exportaciones
que, por mas que el gasto en importaciones se
reduce también apreciablemente, provoca una
considerable pérdida de divisas.

El segundo lugar, en orden de la mag-
nitud de su efecto dafiino sobre la cuenta co-
rriente, lo ocupa el shock referido al aumento
en el precio del insumo importado, el cual hace
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caer de manera importante el ingreso por exporta-

ciones y eleva levem en te el gasto en i m portaciones.

Los otros dos shocks causan un deterioro similar
de la cuenta corriente. La diferencia radica en que
el alza en el precio del bien importable afecta de
mayor manera al gasto en importaciones mientras
que la mayor tasa de interés internacional afecta
principalmente al gasto por concepto de intereses
extemos, resultados ambos que eran de esperarse.
En el caso de P exdgeno el primero de estos dos
ultimos shocks causa un efecto perjudicial mucho
mas pequefio, a raiz de la mayor contraccion en el
consumo del bien importado, explicado esto por la
constancia de Pqueabaratarelativamente aun mas
el consumo del bien doméstico.

III. Alternativas de Reaccion del Sector
Publico

Antes de cuantificar las probables res-
puestas del sector publico frente a la ocurrencia
de los shocks externos discutidos, es util distin-
guir entre los diversos roles de la politica fiscal,
a saber: politica fiscal endégena o pasiva y
politica fiscal exdgena o discrecional.

En términos practicos la primera acep-
cion implica el analisis de los impactos que
causan los shocks externos sobre las cuentas del
sector publico, dependiendo del caracter tem-
poral o permanente de éstos. En el caso que
ocurra un shock negativo transitorio la econo-
mia deberia acumular pasivos externos (mayor
endeudamiento) o desacumular activos exter-
nos, dependiendo de su posicion inicial. En
cambio en la eventualidad de un shock negati-
vo permanente el gobierno deberia de realizar
una devaluacion de la moneda nacional con la
finalidad de equilibrar las cuentas externas.

Por la segunda acepcion se entendera
la implementacion, por parte del gobierno, de
determinadas medidas de politica econdmica
tendientes a incrementar los ingresos publicos
y/o disminuir los gastos publicos para equili-
brar las cuentas fiscales, lo cual afectara al sec-
tor privado de la economia.

A continuacidén se analizan las dos
acepciones de politica fiscal, en funcion a los
resultados previamente mostrados.
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Politica Fiscal Pasiva

Debido a que la economia peruana se
encuentra enfrentando desde hace un buen
tiempo serias restricciones financieras inter-
nacionales, es practicamente improbable que
pueda hacer frente a shocks externos tempo-
rales a través de un mayor endeudamiento
externo. Por lo tanto el indicadorrelevante de
politica fiscal pasiva ante la ocurrencia de un
shock temporal es simplemente el resultado
generado por éste sobre el déficit fiscal, lo
cual se mostrd en el Cuadro No. 3.

Cuadro No. 5

EFECTOS DE UNA DEVALUACION
(cambio %)

Producciones |Bien Exportable 0.28

0.98

Bien Doméstico 0.53

-2.07

Demandas de |Trabajo 0.63
Factores

-0.56

Insumo 0.08

Importado -3.18

Ingresos Nominales 9.22

1.76

Reales 0.28

1.56

Publicos 5.94

3.20

Exportaciones -0.06

0.98

Salarios Nominales 7.16

0.16

Reales -1.79

-0.04

Utilidades Industria 11.22

Exportable 14.22

Industria 10.07

Doméstica -8.73

Totales 10.59

Empresas 1.60

Publicas 1.28
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Consumos Bien Importable -0.26
(Privado) -3.44

Bien Doméstico 0.81

(Privado) 6.56

Bien Importable -0.32

(Publico) -3.00

Bien Doméstico 0.32

(Publico) 3.00

Inversiones Publica -0.32
-3.00

Gastos Publicos 4.01
2.31

Importaciones 0.28

Totales -2.54

Intereses 0.00

Externos 0.00

Superavits o Sector Publico 0.77
Déficits (-) 0.36
Cuenta Corriente 0.32

Balanza de Pagos 2.64

Precios Bien Doméstico 8.93

Por su parte, para apreciar la politica
fiscal endogena en el caso de shocks permanen-
tes se requiere previamente calcular los efectos
de una devaluacion sobre el conjunto de la
economia, cuyos resultados se encuentran en el
Cuadro No. 5. Para mantener las proporcio-
nes se ha simulado un aumento en el tipo de
cambio nominal de 10%.

En el caso de P endogeno se puede
apreciar que una devaluacion de 10% se trasla-
da casi integramente a dicho precio, dejando de
producir una serie de efectos reales sobre el
sector privado de la economia, principalmente
sobre las producciones y las demandas tanto de
bienes como de factores productivos. De esta
manera las variables nominales (entre las que
destacan el ingreso nacional nominal, los sala-
rios nominalesy las utilidades nominales de las
dos industrias nacionales) son las que si se
afectan considerablemente y de una manera
positiva. El sector publico también es afectado
ya que aumentan tanto sus ingresos como sus
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gastos nominales, produciéndose un pequefio
superavit. Por ultimo el efecto sobre la cuenta
corriente de la balanza de pagos es practica-
mente nulo como resultado, una vez mas, del
"efecto compensador" que ejerce el incremento
de P, el cual casi alcanzd a la tasa de devalua-
cion.

En cambio cuando P permanece exdge-
no y constante si se producen efectos reales con
una devaluacion. ° Asi la produccién del bien
exportable aumenta mientras que la produc-
cion del bien doméstico cae, donde este ultimo
comportamiento se explica por la subida de los
costos de produccion medidos en moneda na-
cional (basicamente del precio doméstico del
insumo importado). Precisamente esta ultima
es larazon porla cual el crecimiento de la oferta
exportable es leve, a pesar de la importante
ganancia en ingresos medidos en moneda na-
cional.

Por el lado de las demandas de bienes
se produce una clara sustitucion desde las im-
portaciones hacia los no transables, como resul-
tado del abaratamiento relativo de este Gltimo
tipo de bien. Respecto al sector publico, éste
nuevamente ve incrementar sus ingresos un
punto porcentual por encima del crecimiento
de sus gastos y de alli la consecucion de un
superavit.

Por ultimo, la cuenta corriente externa
mejora, constituyendo el unico de los fenéme-
nos analizados hasta aqui que logra tal resulta-
do. Es bueno recalcar que este resultado se
logra a través de la reduccion en los gastos por
importaciones mas que por los mayores ingre-
sos provenientes de las exportaciones, lo cual
se explica por la elevacion de los costos de
produccion mencionada anteriormente.

A partir de los efectos que esta deva-
luacion causa sobre la cuenta corriente de la
balanza de pagos, puede calcularse la devalua-
cion necesaria ante la ocurrencia de cada uno
de los shocks externos para mantener equili-
bradas las cuentas externas. Estos calculos sen-
cillos se encuentran en el Cuadro No. 6.

Alli puede apreciarse lo increiblemen-
te significativas que tendrian que ser las deva-
luaciones para alcanzar el equilibrio externo
(principalmente ante la disminucion del precio
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del bien exportable en 10% y ante el aumento
en el precio de los insumos im portados en 10%)
en el caso que el equilibrio interno se lograse
via precio. La explicacion para lo anterior se en-
cuentra en el Cuadro No. 5, que muestra la sig-
nificativa correlacion entre la devaluacion y la in-
flacion y los escasos efectos reales de la primera.

Podria arguirse que tales tasas serian
quizas impracticables. Puede responderse que
posiblemente el caso que mas se ajusta a la
realidad peruana de los ultimos tiempos seria
el de suponer P exdgeno, dadas las continuas
politicas de precios controlados sobre las tarifas
publicas y otros bienes no transables. Por lo
tanto, las devaluaciones necesarias ante cada
shock serian apreciablemente menores.
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mentarios previos efectuados respecto a la ma-
yor relevancia para el caso peruano de la mo-
delacion que considera exdgeno al precio del
bien no transable, solo se han incluido los resul-
tados correspondientes a dicha especificacion.

Puede apreciarse asi que los resultados
para el caso peruano del afio 1987 son muy
similares al caso peruano promedio con P exo-
geno, lo que indicaria que las elasticidades no
estarian afectando demasiado el analisis. La
gran diferencia radica en el caso chileno que, al
ser una economia mucho mas desarrollada, le
resulta mucho menos "costoso" el ajuste frente
a los shocks externos.

Ahora sipuede procederse a estimar la
politica fiscal pasiva para el caso de ocurrencia

Cuadro No. 6

DEVALUACION PARA MANTENER EL EQUILIBRIO EXTERNO

(en %)
Shock Externo Escenario
Pert Promedio Perta 1987 Chile
P Exdgeno |P Endogeno A B
Px 52.9 386.1 58.4 50.9 27.6
Pm 32 65.2 3.5 1.2 2.8
Pn 26.7 208.1 33.7 29.5 9.3
di 10.1 71.8 12.7 10.9 3.1

Las cifras del escenario Pert Promedio se han obtenido de la combinacion de los resultados de los Cuadros 4 y 5, para el
caso particular de una variaciéon nula en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Los cuadros base para los otros

escenarios no se presentan por la extension del presente documento.
A: Con elasticidad ingreso de la demanda del bien importable = 1 y elasticidades precio de dicho
B: Con eclasticidad ingreso de la demanda del bien importable = 2 y elasticidades precio de dicho bien y del bien

doméstico =-1y 1.

Con fines comparativos este cuadro
también presenta los resultados de otras espe-
cificaciones. '* A su vez como la medicién de
las elasticidades de la demanda, suele ser en
muchas oportunidades muy arbitraria, se opto
por modificar varias de éstas para el caso pe-
ruano, con la finalidad de apreciar cudl seria el
margen y la importancia de los errores en la
determinacion de las variables relevantes. Con
respecto al caso chileno, se tomaron los para-
metros presentados en el estudio de Larrafiaga
(1990). A manera de resumen, y dados los co-

de shocks externos permanentes. Para ello se
toma la informacion referente a las cuentas fis-
cales ante una devaluacion del 10% y se la
adecua a las tasas de devaluacidon necesarias
para mantener el equilibrio externo ante el su-
ceso de cada uno de los shocks. El resultado de
lo anterior se combina con los efectos directos
que producia cada shock sobre las cuentas fis-
cales, obteniéndose el déficit fiscal relevante.
(Ver el Cuadro No. 7).

La principal conclusion de dicho cua-
droes el mejoramiento de la situacion fiscal con
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del bien exportable en 10% y ante el aumento
en el precio de los insumos im portados en 10%)
en el caso que el equilibrio interno se lograse
via precio. La explicacion para lo anterior se en-
cuentra en el Cuadro No. 5, que muestra la sig-
nificativa correlacion entre la devaluaciony la in-
flacion y los escasos efectos reales de la primera.

Podria arguirse que tales tasas serian
quizas impracticables. Puede responderse que
posiblemente el caso que mas se ajusta a la
realidad peruana de los ultimos tiempos seria
el de suponer P exdgeno, dadas las continuas
politicas de precios controlados sobre las tarifas
publicas y otros bienes no transables. Por lo
tanto, las devaluaciones necesarias ante cada
shock serian apreciablemente menores.
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mentarios previos efectuados respecto a la ma-
yor relevancia para el caso peruano de la mo-
delacion que considera exdgeno al precio del
bien no transable, s6lo se han incluido los resul-
tados correspondientes a dicha especificacion.

Puede apreciarse asi que los resultados
para el caso peruano del afio 1987 son muy
similares al caso peruano promedio con P exo-
geno, lo que indicaria que las elasticidades no
estarian afectando demasiado el analisis. La
gran diferencia radica en el caso chileno que, al
ser una economia mucho mas desarrollada, le
resulta mucho menos "costoso" el ajuste frente
a los shocks externos.

Ahora sipuede procederse a estimar la
politica fiscal pasiva para el caso de ocurrencia

Cuadro No. 6

DEVALUACION PARA MANTENER EL EQUILIBRIO EXTERNO

(en %)
Shock Extemo Escenario
Pert Promedio Peru 1987 Chile
P Ex6geno |P Endogeno A B
Px 52.9 386.1 58.4 50.9 27.6
Pm 32 65.2 3.5 1.2 2.8
Pn 26.7 208.1 33.7 29.5 9.3
di 10.1 71.8 12.7 10.9 3.1

Las cifras del escenario Pert Promedio se han obtenido de la combinacion de los resultados de los Cuadros 4 y 5, para el
caso particular de una variacion nula en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Los cuadros base para los otros
escenarios no se presentan por la extension del presente documento.

A: Con elasticidad ingreso de la demanda del bien importable = 1 y elasticidades precio de dicho

B: Con eclasticidad ingreso de la demanda del bien importable = 2 y elasticidades precio de dicho bien y del bien

doméstico =-1 y 1.

Con fines comparativos este cuadro
también presenta los resultados de otras espe-
cificaciones. ' A su vez como la mediciéon de
las elasticidades de la demanda, suele ser en
muchas oportunidades muy arbitraria, se opto
por modificar varias de éstas para el caso pe-
ruano, con la finalidad de apreciar cudl seria el
margen y la importancia de los errores en la
determinacion de las variables relevantes. Con
respecto al caso chileno, se tomaron los para-
metros presentados en el estudio de Larrafaga
(1990). A manera de resumen, y dados los co-

de shocks externos permanentes. Para ello se
toma la informacion referente a las cuentas fis-
cales ante una devaluacion del 10% y se la
adecua a las tasas de devaluacion necesarias
para mantener el equilibrio extemo ante el su-
ceso de cada uno de los shocks. El resultado de
lo anterior se combina con los efectos directos
que produda cada shock sobre las cuentas fis-
cales, obteniéndose el déficit fiscal relevante.
(Ver el Cuadro No. 7).

La principal conclusion de dicho cua-
droes el mejoramiento de la situacion fiscal con
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respecto a los déficits obtenidos en el corto
plazo como respuesta directa e inmediata a la
ocurrencia de la mayoria de los shocks exter-
nos. ' Esto es asi debido al efecto positivo que
causa una devaluacion sobre las cuentas del
sector publico. Sin embargo los resultados pre-
sentados para el caso de P enddgeno deben
tomarse con mucho cuidado y tan s6lo como
referenciales, dadas las improbables devalua-
ciones que implican.
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cierto la posicion inicial su pera vitaria del sector
ptblico chileno.'?

Politica Fiscal Activa

El Cuadro No. 8 muestra las alternati-
vas de politica fiscal activa con que cuenta el
gobierno para reducir el déficit del sector pu-
blico provocado poralgun shock externo. Es asi
que tomando las expresiones de los ingresos y

Cuadro No. 7

DEFICITS PUBLICOS ANTE SHOCKS PERMANENTES
(cambio %)

Shock Externo Escenario
Pert Promedio Peru 1987 Chile
P Exdgeno |P Endogeno A B
Px -0.5 27.1 -0.3 -1.1 -1.7
Pm 0.8 6.0 0.4 0.1 0.3
Pn -0.6 14.7 -0.3 -0.8 -1.3
di -1.9 3.2 -1.7 -1.9 -1.8

Las cifras para el escenario Pertt Promedio se han obtenido de la combinacion de los resultados de los Cuadros 3, 5y 6,
para apreciarla "reaccion" del déficit publico ante la devaluacion. Nuevamente los cuadros base para las otras especifica-

ciones han sido omitidos.
El detalle de las notas A y B es el mismo del Cuadro 6.

Las cifras negativas denotan déficits, mientras que las positivas representan superavits.

Nuevamente, los resultados de las di-
versas especificaciones para el caso peruano de
P exo6geno son relativamente similares. Donde
siexiste una diferencia importante es en el caso
chileno, donde resulta que una devaluacion es
perjudicial en términos del presupuesto del
sector publico y de alli que la politica fiscal
pasiva de cardcter permanente involucre ma-
yores déficits publicos que la de caracter tran-
sitorio. Ello permitiria concluir que el gobierno
chileno deberia optar por no devaluar y reac-
cionar mas activamente sobre algiin otro ins-
trumento de politica fiscal. Sin embargo esta
conclusiéon debe tomarse con mucha precau-
cion, dado que el resultado hallado no seria
muy real, debido a los valores obtenidos por
Larranaga (1990) y tomando como un hecho

de los gastos publicos, se analiza la magnitud
de la variacion requerida para cada una de las
variables o instrumentos de politica que com-
ponen dichas cuentas con la finalidad de redu-
cirel déficit del sector piiblico como proporcion
del producto nacional en un punto porcentual.
Obviamente al aislar cada uno de estos instru-
mentos el esfuerzo tendrd que ser mucho ma-
yor, por lo cual lo conveniente seria optar por
aplicar un conjunto de ellos, tratando de encon-
trar la solucidén Optima, es decir aquella que
involucre el menor costo sobre la economia.

De esta manera, si se optara por imple-
mentar las sugerencias presentadas en otro es-
tudio, y tomando en consideracidon los
impuestos incluidos en el presente andlisis, de-
bieran aumentarse los referidos a los consu-
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mos, a las producciones y al ingreso, incidiendo
menos en el aplicado a las utilidades empresa-
riales, con la finalidad de afectar lo menor po-
sible a la inversion privada, aunque esta Gltima
no se haya modelado explicitamente.
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bustibles y el que grava al patrimonio. Mientras
el primero ha ido ganando importancia en las
fuentes de ingresos publicos el segundo se ha
mantenido relativamente constante y con un
porcentaje muy pequefio; de alli sus variado-

Cuadro No. 8

INSTRUMENTOS DE POLITICA FISCAL ACTIVA
(cambio %)

Instrumentos Fiscales Pera Prom Peru 1987 Chile
Ingresos

Impuesto a las Importadones 10.0 14.6 11.7
Impuesto al Consumo Doméstico 16.7 474 104
Impuesto a los Ingresos 357 224.5 30.3
Impuesto a las Utilidades 139 20.5 18.9
Utilidades de las Empresas Publicas 25.0 55.0 15.9
Impuesto a las Exportaciones 50.0 -102.3 nd
Impuesto a los Combustibles 25.0 18.9 nd
Impuesto al Patrimonio 83.3 88.2 nd
Otros Ingresos 35.7 18.7 nd
Gastos

Remuneraciones -11.9 -16.2 -10.1
Empleo -11.9 -16.2 -10.1
Consumo del Bien Importable -2500.0 -2849.0 -101.0
Consumo del Bien Doméstico -62.5 -100.9 -30.3
Transferencias -22.7 -22.6 -11.2
Inversion -14.7 -28.1 -23.3
Gastos en Defensa -14.7 -22.3 nd

Las cifras se refieren a las variaciones porcentuales que se requeririan si se utilizara exclusivamente cada instrumento de
politica para reducir el déficit del sector publico en un punto porcentual respecto al PBIL.

Los resultados estan en funcién a la
importanda de cada instrumento de politica
sobre el balance del sector publico, por lo que
la variacién minima requerida para disminuir
el déficit en uno por ciento respecto al producto
se refiere al aumento en 10% de la tasa de
impuesto al consumo del bien importado, par-
tida que representa el 25% de los ingresos pu-
blicos, seguida muy de cerca por la reducdon en
las remuneradones o en el empleo, cuyo pago
representa el 21% de los gastos publicos.'*

Se consideré conveniente desagregar
el rubro otros ingresos para incluir por lo me-
nos dos impuestos mas: el aplicado a los com-

nes sugeridas. Asimismo quiere recalcarse que
el rubro otros gastos se refiere exclusivamente
a los gastos en defensa, los mismos que tradi-
donalmente han sido bastante significativos y,
porlo tanto, constituyen una fuente importante
para la determinaddn del déficit publico.
Respecto al afio 1987, se puede obser-
var aproximadamente el mismo patron de
comportamiento. Sin embargo, existen algunas
diferencias que vale la pena comentar, siendo
la mas obvia el signo negativo en los ingresos
fiscales por las exportaciones, producto que los
"gastos" que tuvo que efectuar el gobierno por
concepto de CERTEX fueron mayores que la
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recaudacién correspondiente.'> En todo caso es-
te efecto no fue significativo.

La principal diferencia se dio en cuanto
a los déficits publicos como porcentajes del pro-
ducto interno, lo cual sin embargo no fue debido
a mayores variaciones en los montos de ingresos
y gastos publicos. Lo que sucedid fue que al
aumentar significativamente el producto interno,
las cuentas fiscales como proporcion de éste se
redujeron significativamente. '® Se comprueba
asi que las variaciones necesarias para disminuir
el déficit publico son mayores para todos los
instrumentos de politica fiscal activa, a excepcion
del rubro combustibles, donde esto tltimo se
debe fundamentalmente a la creciente importan-
cia de su recaudacion, especificamente a través
del impuesto a la gasolina.'’

IV. Comentarios Finales

El presente documento ha tenido como
objetivo primordial mostrar el funcionamiento
de una economia y las relaciones intersectoriales
que se producen ante la ocurrencia de determina-
dos shocks externos, asi como cuantificar las
probables reacciones del gobierno para enfrentar
tales fenomenos exogenos. Al respecto se recono-
ce que, dada la precariedad de las estimaciones
de algunos parametros, es posible que los efectos
de los shocks sobre las principales variables ma-
croeconomicas no sean los mas exactos posibles.

Respecto al alcance del estudio, una de
las principales limitaciones o criticas que podria
mencionarse radica en el hecho que la ocurrencia
de los shocks exdgenos definitivamente altera el
funcionamiento de la economia y, con ello, los
valores de los parametros, con lo que el modelo
no es aplicable para el mediano plazo. Sin embar-
g0, como el objetivo nunca fue discutir los efectos
y las politicas en dicho horizonte, sino tan s6lo en
el corto plazo, la critica no tendria mayor validez.

Quizas uno de los aspectos menos discu-
tidos haya sido el de las consecuencias macroeco-
némicas que implicarian algunos de los
instrumentos de politica fiscal, en particular
aquellos que se utilizacen como paliativo de los
efectos perversos producidos por los shocks. Es
decir, si bien es cierto que tales instrumentos
permitirian aliviar la situacion fiscal, también es
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cierto que podrian estar trasladando los costos
a otros sectores o0 agentes econémicos.

Esta deficiencia se ha debido a dos razo-
nes. Por un lado, no se han modelado explicita-
mente los impuestos sobre las decisiones
microeconémicas de los agentes privados.'® Por
otro lado el optar por la utilizaciéon de algin o
algunos de estos instrumentos fiscales cae en el
ambito de la economia normativa, la cual escapa
a los fines del presente documento.

Sin embargo no quiere dejarse de criticar
la receta comunmente utilizada de reducirla inver-
sion publica ante problemas de caja fiscal, debido
atodos los problemas (basicamente de infraestruc-
tura) que ello causa y que se estan viendo en la
actualidad. Asimismo quiere mencionarse la par-
ticular importancia que reviste en la actualidad el
rubro de defensa. Si bien la década pasada podia
discutirse sobre la inconveniencia de realizar fuer-
tes inversiones en este aspecto, en la actualidad
debe tenerse mucho cuidado al plantear la reduc-
cion de tales gastos dada la coyuntura de emergen-
cia social y terrorismo que viene experimentado el
Peru.

En todo caso, dado el nuevo régimen de
gobierno, no habrian mayores dudas respecto a la
improbabilidad de reducir los gastos militares. Sin
embargo, gran parte de los recursos que se iban a
destinar a obras de infraestructura (en particulara
carreteras) estan peligrando debido a la suspen-
sion de los créditos del BID.

Elautor cree firmemente (y los resultados
y su andlisis lo respaldan) que un menor gasto
publico pasa necesariamente por la reduccion de
laburocracia. Por lo mismo considera como crucial
la reduccion del aparato estatal y el programa de
renuncias voluntarias via el otorgamiento de in-
centivos monetarios que se ha venido aplicando
aunque a pequeia escala.

El problema esta en la futura situacion
de estos trabajadores renunciantes toda vez que,
al momento de escribir estas lineas, el sector pri-
vado sigue sumido en una grave recesion, por lo
cual no es ni parece que sera en los proximos
meses el agente que absorba esta mano de obra.
Ello podria tender a agudizar los serios conflictos
sociales existentes, cuestion que el "nuevo gobier-
no" buscaria que evitar a toda costa para no
perder el respaldo popular, respaldo en el que
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descansa en buena medida el cumplimiento del
cronograma anunciado porel ingeniero Fujimori.

Por lo tanto el esfuerzo tiene que pro-
venir también de la reforma tributaria, término
quizas muy gastado pero atin no implementa-
do cabalmente. No se trata s6lo de subir las
tasas impositivas sino mas bien de lograr que
los contribuyentes efectivamente paguen.

Al respecto, no es descabellado pensar
que una mayor recaudacion via una reduccion
en la evasion pase por el establecimiento de
determinadas tasas tributarias por debajo de su
nivel actual. El esfuerzo de anélisis tiene que
orientarse asi en el sentido de determinar qui-
zas no lo 6ptimo, pero si lo mas eficiente dentro
de todas las restricciones. Sin embargo, este
planteamiento muy dificilmente sera tomado
en cuenta en el nuevo contexto, ya que inclusi-
ve con una fuerte oposicion en democracia se
insistié en elevar las tasas impositivas.
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ANEXO
PRESENTACION DEL MODELO

Con fines de simplificacion el modelo considera inicamente dos sectores productivos al
interior de la economia, uno orientado a la elaboracion de un bien exportable yotro a la fabricacion
de un bien consumido s6lo domésticamente. En términos practicos lo anterior implica dividir la
economia en dos sectores: uno transable y uno no transable, perteneciendo a grosso modo al
primer sector las actividades minera, pesquera, agropecuaria e industrial, dejando al comercio,
transporte, construccion, sector gubernamental y electricidad, agua y otros para conformar el
segundo sector. Las ecuaciones, expresadas en derivadas de logaritmos para denotar cambios
porcentuales, son las siguientes:

(1) Q = qi(P-W) + qs[P-(E+Pn)]
(2) X =xi(E+Px-W)+x,(Px-Pn)
(3) Lx = 1i(Px-Pn) + h(E+Px-W)
(4) LQ =H[P-(E+Pn)] + 14P-W)
(5) Nx = m(Px-Pn) + ny(E+Px-W)
(6) NQ = n3[P-(E+Pn)] + ny(P-W)
(7) L =15LQ + 16LX
(8) N =nsNQ + ngNx
9 Y =yi(P+Q) + y:[(E+Px)+X] - y;[(E+Pn)+N]
- Ya[(E+D)-(E+F)] - ys(di) + ys(WstLG)
(10) YR =Y -R(P) - (1-R)(E+Pm)
(11) W = H[R(P) + (1-R)(E+Pm)]
(12) WR = W- R(P) - (1-R)(E+Pm)
(13) Ux = ui[(E+Px)+X] - Uy(W+LX) - u3[(E+Pn)+Nx] - us(E+Dx
- us(di)
(14) UQ = Ue(P+Q) - U7(WHLQ) - us[(E+Pn)+Nq] - Us(E+DQ)
- uio(di)
(15) U = uis(Ux) + UH(UQ)
(16) CQ = ci [(E+PM)+(1+TM)-P-(1+TQ)] +c2(YR)
(17) CM = ¢;[(E+Pm)+(1+TM)-P-(1+Tq)] + C4(YR)
(18) GG = gi(Wg+Lg) + g2[(E+PM)+CyG] + g3(P+CoG) + g4(S)
+ gs(BG) + g6(dr) + g7[(E.DG)-(E+F)] + gs(di)
+ g9[z(P)+(1-z)(E+Pn)+Ic] + gio(OG)
(19) YG =y7[(E+Pm)+TM+Cy] + y8(P+To+Cq) + yo(Tv+YR) + yio(Tu+U)
+ yn(Uc) + yi,[(E+Px)+Tx+X] + yiz(0OY)
(20) CMG = C5[(E+PM)-P]
(21)CQG = C6[(E+Pm)-P]
(22) Ig = ii[(E+Pn)-P]
(23) UG = unai(Ux)+ ULL3,(UQ)
(24) qi(P-W) + q[P-(E+Pn)] = (ci[(E+Pm)+TM-P-Tq]
+ ¢2(YR))di + (c[(E+Pm)-P])d,
+ (zii[(E+Pn)-P])d; + (IE)d,4
(25) xi(E+Px-W) + x,(Px-Pn) + Px = [c3(E+Pm+TM-P-TQ)+c4(YR)+Pm]e,
+ [C5(E+Pm-P)+Pm]e, + (N+Pn)es
+ [(1-z)ii(E+Pn-P)+Pn]ey
+ (D-F)es + (di)es
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donde:

Q : Produccidn del bien no transable

X : Produccion del bien exportable

L : Cantidad utilizada del factor trabajo
N : Cantidad utilizada del factor insumo importado
Y : Ingreso Nacional nominal

YR: Ingreso Nacional real

W : Salario nominal

WR: Salario real

U : Utilidades de las empresas

CQ: Consumo del bien no transable
Cm: Consumo del bien importable

GG: Gasto publico

YG: Ingreso publico

Ig: Inversion publica

E : Tipo de Cambio

D : Deuda Externa

F: Reservas Internacionales

Tm: Tasa impositiva sobre el consumo del bien importable
TQ: Tasa impositiva sobre el consumo del bien no transable

Ty: Tasa impositiva sobre el ingreso

Tu: Tasa impositiva sobre las utilidades
Tx: Tasa impositiva sobre las exportaciones
S : Transferencias publicas

BG: Deuda publica interna

dr: Tasa de Interés interna

OG: Otros gastos publicos

OY: Otros ingresos publicos

IE: Inversion privada empresarial
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NOTAS
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Aqui se utiliza el modelo desarrollado por
Larrafiaga (1990), aunque con algunas peque-
flas correcciones.

Tomado de Arias (1990). Dicho autor sostiene
que en comparacion con otros paises de simi-
lares niveles de ingreso per capita, el sector
publico peruano no es grande.

Ver Urrunaga (1991).

Lo que se hizo fue calcular los parametros del
modelo en cada uno de los aflos comprendi-
dos en el periodo 1979-1987, y luego tomar los
valores medios de cada uno (dentro de los
valores coherentes), dejando fuera los picos o
valores extrafios. Por lo tanto, si bien los resul-
tados no seran fiel reflejo del comportamiento
de la economia en la realidad, nos brindaran
una aproximacion a ésta.

Todos los parametros utilizados, asi como una
breve explicacion de la obtencién de algunos
de ellos, se pueden encontrar en Urrunaga
(1991).

Segln la ecuacion de la determinacion de los
salarios nominales, el unico shock externo que
los afecta, en caso de un equilibrio interno via
inventarios, es el cambio en el precio del bien
importable.

En el caso de P exo6geno todos los shocks
producen una contraccion en las utilidades
totales, aunque en el shock que se analiza en
estos momentos el efecto es muy pequeilo.
La definicion del déficit publico aqui utilizada
es la correspondiente a las necesidades de
financiamiento del sector publico. Ver Marfan
(1987).

Estos resultados guardan relacion con las nue-
vas teorias keynesianas de ajustes lentos de los
precios.

(10)

(1)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)
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Se optd por tomar el afio 1987 debido a cons-
tituir el mas reciente de disponibilidad de to-
dos los datos para calcular los parametros del
modelo.

Como el alza en el precio del bien importable
provoca directamente un superavit publico,
éste es aun mayor cuando se incluye la deva-
luacion.

Los resultados del caso chileno presentados
en este documento no coinciden completa-
mente con los hallados en el estudio citado,
producto de las modificaciones efectuadas al
modelo.

Marfan (1987) presenta una lista de impuestos
de acuerdo a su probable efecto sobre la inver-
sién privada.

La recaudacién por concepto de las importa-
ciones resulta, para fines de este estudio, de la
suma de los impuestos directos a las importa-
ciones y de los impuestos al consumo de di-
chos bienes (aranceles mas impuestos
selectivos al consumo).

Al respecto debe precisarse que el ingreso
publico proveniente de la recaudacion del im-
puesto a las ex portaciones se calculd en térmi-
nos netos, para lo cual se le desconto6 el monto
de devolucién de impuestos via CERTEX.
Mientras en promedio los ingresos y gastos
publicos han representado aproximadamente
el 40% del producto bruto interno, durante
1987 solo representaron alrededor de 27%.

El ingreso por este concepto alcanzé al 20%
del total de ingresos corrientes del gobierno
central durante 1987.

El autor espera subsanar tal inconveniente en
un estudio futuro.



