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RESUMEN

El objetivo del presente articulo es determinar en qué medida la tasa de ganancia empresarial
impacta en la produccién empresarial en el Perd durante el periodo 2001-2020. Para el estudio
se analizaron los sectores agricola, industrial y minero, eligiendo como muestra las empresas
inscritas en la Bolsa de Valores de Lima de los respectivos sectores. Siendo la base de datos tipo
panel se utiliza la técnica econométrica para datos agrupados. Se concluye que ante un cambio
de 1% de la tasa de ganancia, la produccion empresarial crece en 1677.07 (soles de 2000).
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ABSTRACT

The objective of this article is to determine to what extent the business profit rate impacts
business production in Peru during the period 2001-2020. For the study, the agricultural,
industrial and mining sectors were analyzed, choosing as a sample the companies registered in
the Lima Stock Exchange of the respective sectors. Being the panel type database, the
econometric technique is used for grouped data. It is concluded that before a 1% change in the

profit rate, business production grows by 1677.07 (2000 soles).
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1 INTRODUCCION

Durante el periodo 2000-2021, el PIB per capita del Perd tuvo un crecimiento sostenido con una tasa
promedio anual de 3.3%. Solo los afios 2001 (-0.6%) y 2020 (-12.4%) presentaron una contraccion en la
actividad econdmica, siendo la emergencia sanitaria la razon de esta dltima. Las tasas mas elevadas fueron en
los afios 2008 (7.9%) y 2021 (12.1%), siendo la reactivacién econémica el porqué de este dltimo. Véase la
evolucion de la tasa de crecimiento del PIB per capita en la figura [1]. Asimismo, la cotizacion de las principales
empresas de la Bolsa de Valores de Lima ha ido en aumento, el comportamiento del Indice General de la
Bolsa de Valores de Lima la cual pondera por capitalizacién ajustada y estd compuesta actualmente por 33
empresas.! Segin la teorfa de la g-Tobin, se espera un aumento en los niveles de la inversién privada. Se formula

la interrogante: ¢qué variable determinaria el comportamiento de acumulacién de capital?

Figura 1
Peru: tasa de crecimiento del PIB per capita, 2000-2021.
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2022).

El comportamiento de la tasa de ganancia de los sectores agroindustrial, industrial y minero, entendiendo a
estos como las empresas registradas en la Bolsa de Valores de Lima en sus respectivas areas ha mostrado
variabilidades teniendo como un maximo de 0.33 para el sector agroindustrial, un 0.32 para el sector industrial

y de 1.26 para el sector minero.

En el contexto internacional, la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia es estudiado por Jones
(2016) y Basu & Manolakos (2010).

Jones (2016) investiga la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia de Marx utilizando evidencia
textual y un método para medir la dindmica de la devaluaciéon y revaluacion. Este método se muestra
consistente con el enfoque temporalista. Jones concluye que una medida del precio de preproduccién del
capital adelantado permite la devaluacién lo que da una interpretacién de la ley de Marx que es consistente
con la prediccién de que la tasa de ganancia tenderd a caer en el largo plazo y se movera en un ciclo relacionado
con la crisis. Por dltimo, el autor sefiala que para descartar la ley de Marx debe probarse con evidencia
estadistica.

! Es un indice ponderado por capitalizacion ajustada por free-float (minima de 33 millones de soles), que incluye requisitos adicionales
de liquidez y frecuencia de negociacién pata sus constituyentes. Desde la alianza S&P/BVL, la cartera del indice ha estado compuesta por
no menos de 29 y no mas de 41 acciones.
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Ante la ausencia de un andlisis econométrico integral del comportamiento de la tasa de ganancia, Basu &
Manolakos (2010) deciden aportar un estudio desde este enfoque. Los autores investigan las propiedades de
la serie de tiempo de la tasa de ganancia sugiriendo la evidencia que la tasa se comporta como un paseo
aleatorio y exhibe ondas largas correlacionadas con las principales épocas de la historia econémica de Estados
Unidos. También prueban la ley de Marx en un modelo econométrico que explica las contratendencias,
encontrando evidencia de una tendencia decreciente a largo plazo en la tasa general de ganancia de la economia
norteamericana para el periodo 1984-2007.

La acumulacién de capital es objeto de estudio del investigador Mateo (2020). Realizé en su estudio un analisis
del proceso de acumulacion de capital en las economias periféricas desde la teotia laboral de labor. El autor
concluye la importancia de la dependencia para la importacion de activos de capital, la depreciacion real del
tipo de cambio, tipos de interés, deflactores de precio y la volatilidad monetaria. Estos factores constituyen

un fundamento objetivo para presionar una mayor desigualdad en la distribucién del ingreso.

Dado a que la tasa de ganancia esta relacionada con el crecimiento econémico se hace referencia a los estudios
de Krawiec & Szydlowski (2017) y Alarco & Castillo (2018). Krawiec & Szydlowski (2017) investigaron el
modelo de ciclos de crecimiento en el marco de la economia keynesiana. Demuestran que el retraso del tiempo
crea un ciclo limite en una gama mas amplia de paraimetros que el modelo sin el retraso del tiempo. Los
autores concluyen que cuanto mayor sea el valor del parametro de retardo del tiempo mayor serd el periodo
y mayor serd la amplitud de los ingresos y el capital, siendo el valor del parametro de tasa de crecimiento , =
00147 para el cual se requiere el valor mds bajo de tiempo de inversién o el valor més bajo de velocidad de
ajuste para obtener soluciones ciclicas. Alarco & Castillo (2018) estudian la distribucién factorial del ingreso
y régimen de crecimiento en el Perd durante el periodo 1942-2013 con énfasis en los trabajos de Kalecki y los
pos keynesianos. Analizan la data de los salarios, el ingreso de los independientes y las ganancias respecto del
PIB y luego lo comparan con los promedios de América Latina y otros paises. También analizan la trayectoria
de la participacion salarial y el crecimiento utilizando un modelo de ecuaciones simultineas estimado a través
de minimos cuadrados en tres etapas y del método generalizado de momentos. Los autores concluyen que el
régimen de crecimiento se encuentra basado en los salatios siendo las politicas distributivas a favor de este
componente positivas para la actividad econémica.

2 MARCO TEORICO

La tasa de ganancia y acumulacion en la teoria econémica marxista 240-241

El modelo sigue los planteamientos de Morishima y Gilbert Abraham-Frois. Desarrollaremos el modelo bajo
los siguientes supuestos: La economia produce , mercancias. El unico fondo productivo existente es el trabajo,
de tipo homogéneo. Nos existen problemas de realizacion. El trabajo creador de valor es el trabajo abstracto
socialmente necesario. El valor de cambio no se desvia de su valor. Los procesos de produccién de cada
mercancia son de tecnologia tipo Leontief. La jornada de trabajo, s viene determinado por factores histéricos
e institucionales. El salario viene dado por las condiciones sociales y bioldgicas que garantizan la reproduccién
de la fuerza de trabajo. La economia tiene un esquema de reproducciéon ampliada. La clase capitalista acumula
capital, una fraccion de la plusvalia, 0 <, <1.

Se presenta los conceptos necesarios para la comprension del modelo:

Definicion 1 (Composicion organica del capital). Es la relacion o, entre el capital constante C y el capital
variable V.

=3 €Yy
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A partir de la expresion (1) se deriva la tasa de crecimiento del valor generado de mercancias entre un periodo
y otro:
AY Yy — Y ye
— = = 2)
Y Y 1+o

Definicion 2 (La tasa de ganancia). En la teoria econdmica marxista, la tasa de ganancia es la ratio g, se establece entre

la plusvalia y el capital requerido para la produccion. P

P

9=c1v 3)

Y que puede reexpresarse, siguiendo a Sweezy (1942), quien concibe la composicion organica de capital como

, c o
0 = —de la siguiente manera,
V+C

g=e(l—oa') 4)

Pero, siguiendo con nuestro planteamiento, utilizando las ecuaciones [1] y [3], la tasa de crecimiento puede
expresarse como una funcion directa de la tasa de ganancia. Esto es,

AY

v =9 %)

Este vinculo entre produccion y tasa de ganancia es el que recogeremos para el tratamiento empirico.
Los cambios técnicos y la acumulacién de capital

Seguin Marx (1976), los cambios técnicos son importantes ya que se generan cambios en la plusvalia, en la
composicién de los desembolsos del capital, la tasa de capitalizacién de la plusvalia y en los periodos de
rotacion de las fases de circulacion del capital (Shaikh, 2000).

Por otro lado, el desarrollo de la economia capitalista se caracteriza por un incremento de la productividad
del trabajo, un incremento de los salarios reales, pero a un ritmo menor que la productividad del trabajo, un
aumento de la tasa de plusvalia, el decrecimiento de la proporcién de los desembolsos de capital dedicados a
los salarios y un menor margen de ganancia bruta y una menor tasa de ganancia (Fine & Saad-Filho, 2004).
Sin embargo, estos efectos sobre la economia son efectos de largo plazo.

La teoria de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia

Marx construye una teorfa sobre la dindmica de los cambios técnicos en el capitalismo que unifica el
incremento en la tasa de plusvalia resultante de la plusvalia relativa con el decrecimiento en la tasa de ganancia
resultante de la disminucién en la composicién de los desembolsos de capital.

Marx diferencia el interés de un capitalista y los intereses a largo plazo de los capitalistas en conjunto. En
consecuencia, las decisiones que los capitalistas realizan para su beneficio individual tienen un efecto a nivel
colectivo: promedio menor de la tasa de ganancia global (Shaikh, 2004).

Cuando un capitalista adquiere una nueva técnica de producciéon que reduce los costos tiene la posibilidad de
generar mds ganancias si continia vendiendo su mercancia al precio de mercado. Sin embargo, con el tiempo,
los demas capitalistas adoptan la nueva técnica y con ello obliga a la competencia a reducir el precio. En esta
etapa, la tasa de ganancia del sistema global podtfa ser menor en consecuencia de la innovacién tecnolégica
que implica factores de produccion aparte del trabajo mas costoso.

Por supuesto, para explicar la crisis econémica, desde una perspectiva marxista, no siempre se basa en la
tendencia decreciente de la tasa de ganancia, sino que enfatizan en el papel de las fuentes de demanda exdgena
(Sweezy & Magdoft, 1975).
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Contratendencias de la tasa de ganancia decreciente

Marx afirma que la tendencia basica en la produccion capitalista es el incremento de la productividad del
trabajo al sustituir por trabajo otros factores de producciéon. Al cumplirse esto y tomando en cuenta el valor

de la fuerza de trabajo, el efecto consecuente serfa una reduccién de la tasa de ganancia promedio a escala
global (Foley, 1986).

Las restricciones a esta tendencia se le conocen como contra tendencias y son las siguientes:

e La posibilidad real de que la tasa de plusvalia pueda elevarse como resultados de un decrecimiento
en el valor de la fuerza de trabajo con la productividad creciente del trabajo (plusvalfa relativa).

e la reduccién de los salarios por debajo del valor de la fuerza de en los casos en que los capitalistas
pueden adquirir una ventaja temporal en su negociacion con los trabajadores. El aumento de la
productividad del trabajo reduce el valor y el precio de los elementos del capital constante.

e El surgimiento del desempleo a medida que los cambios técnicos desplazan a los trabajadores (sobre
poblacién relativa), conllevando a una reduccion de los salarios reales.

e El comercio exterior que proporciona elementos mas baratos del capital constante o de los medios

de subsistencia, tenderd a reducir los costos de produccion.
Critica a la ley de tendencia decreciente de la tasa de ganancia de Marx

Nobuo Okishio fue un economista marxista japonés que realizé investigaciones en diversas areas de la
economia moderno y marxista. Okishio afirma que la tasa de ganancia debe elevarse en el curso de la adopciéon
capitalista de nuevas técnicas de produccién dada la suposicién de que los salarios reales permanecen
constantes (Okishio, 2022). Dado que el Pert es una economia no desarrollada, se recogen los posibles
cambios tecnoldgicos a partir de la apertura de la economia y los acuerdos de integracion, pues estos son
posibles canales de transferencia tecnolégica y de incremento de tamafio de mercado para las empresas locales
y en consecuencia de un incremento de la productividad de trabajo que pueda contrarrestar la naturaleza de
la tasa de ganancia empresarial (Romer, 1990).

3 METODOLOGIA

La presente investigacion es de tipo tedrica y empirica. En un primer momento buscamos esclarecer las
formulaciones tedricas acerca del problema que hemos planteado en la investigacién para luego, formular el
modelo econométrico para datos de panel, el cual nos permitird estimar los parametros de la regresién
planteada.

Fuente y periodo de estudio

Se obtuvo informacién de una muestra de 48 empresas (10 agroindustriales, 25 industriales y 13 mineras)
registradas en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2001-2020 para elaborar la sabana de datos tipo
panel.

A continuacion, en el siguiente cuadro mostramos sus principales estadisticos descriptivos. Para deflactar las
variables de produccion de la empresa se utilizaron el deflactor del PIB elaborado por el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica. Para obtener los datos acerca de la participacion de las exportaciones de USA y
China se utilizé informacion del Banco Central de Resetva.
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Tabla

Descripcion estadistica de las variables

Vars mean sd median  min max range skew kurtosis
PEMP 457714 662841 174150  0.00 52800.00  52800.00  2.27 5.76
tgEMP  0.23 0.41 0.16 -1.86 7.01 8.87 6.61 91.61
pXUSA  0.01 0.04 0.01 -0.10 0.10 0.20 -0.33 1.13
pXCHI  0.05 0.04 0.04 -0.01 0.15 0.16 0.63 -0.25
ticUSA  0.60 0.49 1.00 0.00 1.00 1.00 -0.41 -1.84
ticCHI ~ 0.55 0.50 1.00 0.00 1.00 1.00 -0.20 -1.96

A continuacién, presentamos los histogramas y sus lineas de densidad de las variables peap y #EMP,

respectivamente.
Figura
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El modelo econométrico
Para efectuar el propésito del estudio se utiliza el siguiente modelo econométrico para datos de panel:
PEMP;; = Bo + P1tgEMP;,_1 + X' +€;; (6)
donde:
® PEMP; es el producto de la empresa ;durante el afio t.
o tgEMP;;_1 eslatasa de ganancia empresarial general de la empresa ;del afio t — 1.2

e X comprende las variables de control que usaremos para darle mayor especificidad contextual al
modelo. Entre estas variables consideramos:

. La firma de un tratado de libre comercio tanto con Estados Unidos, #USA,.
o La firma de un tratado de libre comercio tanto con China, #CHI,.

. La participacion de exportacion de Estados Unidos, pXUSA,.

. La participacién de exportacion de China, pXCHI,.

De acuerdo al marco teérico formulado en la primera parte, esperamos como hipétesis principal del trabajo
que una mayor tasa de ganancia correspondiente al periodo t-1 tenga un efecto positivo sobre la produccién
de la empresa del periodo t. Es decir,

2 Esta tasa se calcula al restar a la tasa de ganancia empresarial la tasa de interés. Esta tasa se mide en término de tasa, el cual es la ratio
de la utilidad operativa entre patrimonio (Shaikh, 2010).
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OPEMP
dtgEMP — A

En cuanto al resto de variables, esperamos que un aumento de la participacion de la exportacién de USA y

>0 7

de China redunde en un mayor volumen de produccion para las empresas. Asimismo, se espera que a partir
de la firma de un tratado de libre comercio con USA y China se tenga un efecto positivo sobre la produccion

empresarial.
4 RESULTADOS

Dada la especificacion del modelo econométrico para datos de panel, se evidencia que el crecimiento
econdmico sectorial tiene una relacién estadistica significativa con la tasa de ganancia empresarial, aun siendo
controlada por la participacién de exportaciones de Estados Unidos y de China y los tratados de libre
comercio con HEstados Unidos y China. Estos resultados se han encontrado tanto para un modelo pool, como
para efecto fijos y efectos aleatorios.

Bajo estos tres modelos de datos en panel se ha encontrado que todas las variables resultan significativas.

Estos resultados se pueden observar en el cuadro [1].

Tabla
Resultados econométricos de los modelos pool, efectos fijos y efectos aleatorios

Variables Variable dependiente: PEMP;,
explicativas b EA b EACH
@ (i) (i) (iv) )
tgEMP;,_, 3221.79%F* 3380.22%%* 1677.07+%* 1654.59+%¢ 1677.07*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.025)
pXUSA; -7720.36 -8897.52%* -8913.06%* -8897.52%%*
(0.270) (0.002) (0.002) (0.000)
PXCHI; 5662.95 8864.67** 8906.94** 8864.67+*
(0.4006) (0.001) (0.001) (0.000)
tlcUSA; 795.74 612.88 610.47 612.88*
(0.445) (0.147) (0.149) (0.080)
tlcCHI; 1064.30 1047.60 1047.38* 1047.60%**
(0.291) (0.010) (0.010) (0.000)
cons 3837.971%k* 2487.007%* 2832.02%%* 2832.02%%*
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
R? 0.0391 0.0567 0.1276 0.1324
R? adj 0.381 0.0515 0.1228 0.0824
F 37.390 10.989 26.740 26.513
n 920 920 920 920 920

P-valores entre paréntesis®™* Significancia al 0.1%. ** Significancia al 1%. * Significancia al 5%. =+
Significancia al 10%

Realizados las pruebas estadisticas pertinentes, el modelo adecuado para efectos de las estimaciones, es el
modelo de efectos aleatorios controlando heterocedasticidad por efectos aleatorios (modelo v). De acuerdo
con las estimaciones realizadas con este modelo, un aumento de la tasa de ganancia empresarial tiene un efecto
marginal positivo sobre la produccién empresarial en 1667.07, con una significancia de 5%. Esto es,

J0PEMP

———— =1677.07 8
atgEMP ®
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Se ha encontrado que la firma del tratado de libre cometcio firmado con China tiene un efecto significativo
sobre la produccion empresarial (1047.60), asimismo el caso de USA, pero con una significancia menor, de
s6lo 10%. Finalmente, la participacién de la exportaciéon de USA y de China tienen un efecto significativo
sobre la produccién empresarial, pero en el caso de USA el efecto es negativo (-8897.52) y el efecto en el caso
de China es positivo (8864.67).

A. Pruebas estadisticas
A.l. Prueba F para efectos individuales

Planteamos la hipétesis de que no existen efectos individuales. Para poner a prueba esta hipotesis utilizamos
la prueba r. En caso de aceptar la hipétesis nula se concluye que el modelo MCO setfa la especificacion del
modelo a utilizar en la estimaciéon. De acuerdo al resultado de la prueba, usando las estimaciones del modelo
pooling (modelo ii), y del modelo de efectos fijos (modelo iv); la prueba

F para efectos individuales genera un p—value menor a 22e - 16. Entonces, se rechaza la hip6tesis nula.

Tabla 3.
Prueba Fpara efectos individuales.

F test for individual effects
data: PEMP ~ tgEMP + pXUSA + pXCHI+ tlcUSA + tlcCHI
F =104.16, df1 = 45, df2 = 869, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

En consecuencia, se concluye de acuerdo a este resultado, que el modelo de efectos fijos es una mejor eleccién
sobre el modelo de MCO conjunto (modelo ii).

A.2. Contraste de heterogeneidad no observada

Para corroborar la hipétesis que no existen efectos aleatorios utilizamos la prueba del multiplicador de
Lagrange de Breusch y Pagan. Para tal fin, usamos los resultados del modelo de efectos aleatorios (modelo
iif), obteniéndose un un p—value menor a 22e - 16 y en consecuencia rechazandose la hipotesis nula.

Tabla 4.
Prueba de multiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) data: PEMP
~ tgEMP + pXUSA + pXCHI + tlcUSA + tlcCHI
chisq = 5967.5, df = 1, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Luego, se concluye que existen efectos aleatorios, descartandose el modelo conjunto (modelo ii), una vez mas.

A.3. Contraste de endogeneidad de regresoras

Como sefala la literatura el modelo de efectos aleatorios necesita de la no correlacién entre las variables
explicativas y el término de error. Es decir, dada la hipétesis de que no existe correlacioén serd la prueba de
Hausman, aplicada sobre las estimaciones del modelo de efectos fijos (modelo (iv) y del modelo de efectos
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aleatorios (modelo iii), la que no dird si rechazamos o no tal hipétesis. El resultado que se obtuvo fue un
p—valneigual a 0.4313.0

Tabla 5.
Prueba de Hausman

Hausman Test
data: PEMP ~ tgEMP + pXUSA + pXCHI + tlcUSA +tlcCHI
chisq = 4.8754, df = 5, p-value = 0.4313
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Por lo tanto, se concluye que los estimadores del modelo de efectos fijos y del modelo de efectos aleatorios
no difieren significativamente. En consecuencia, el modelo de efectos aleatorios es apropiado ya que es posible
que no exista endogeneidad en una o mas variables explicativas, pudiéndose usar las estimaciones del modelo

de efectos aleatorios sin problema.

A.4. Contraste de homocedasticidad

En modelos de panel data puede existir heterocedasticidad entre grupos aun cuando el término de error dentro
de las unidades transversales puede ser homocedastica. Por esta razén usaremos la prueba de
homocedasticidad de Breusch - Pagan sobre los resultados del modelo de efectos aleatorios para contrastar la

hipétesis de ausencia de heterocedasticidad.

Tabla
Prueba de homocedasticidad de Breusch — Pagan

Studentized Breusch-Pagan test
data: PEMP ~ tgEMP + pXUSA + pXCHI + tlcUSA + tlcCHI
BP = 59.400, df = 5, p-value = 1.612e-11

Luego, se rechaza la hipétesis nula con una significancia de 1.61212e-11, por tanto, se ha detectado la
presencia de heterocedasticidad. Por lo tanto, existe la necesidad de usar una matriz de covarianza robusta

para controlar la heterocedasticidad para efectos aleatorios, tal como se hace en el modelo v.
5 CONCLUSIONES

1. La produccién empresarial del periodo ,esta relacionada directamente con la tasa de ganancia empresarial

del periodo t - 1.

2. La producciéon empresarial se ve afectada negativamente por la participacién de las exportaciones a USA,

pero positivamente por la participacién de las exportaciones a China.

3. La produccién empresarial se vio afectada positivamente por el tratado de libre comercio con China y USA,

pero en mayor medida con el primer pafs.
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