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INTRODUCCION

La presente tesis estudia la problematica de la politica monetaria
aplicada en el Peri durante la década del noventa, caracterizada por
su sesgo restrictivo para reducir y controlar la inflacién como
objetivo Gnico de la politica de estabilizacion, dejando de lado otros
objetivos importantes como son el crecimiento econémico y la

disminucién del desempleo.

La politica monetaria aplicada en la década pasada logrd abatir la
hiperinflacién y luego reducir la tasa inflacionaria a cifras
realmente bajas, de tal manera que hasta el presente afio se estima
que bordee el 0.5%, pero a cambio ha configurado graves lesiones
econdémicas y sociales, como son la recesiéon econdémica y el alto

desempleo y sub empleo en que estamos inmersos hace varios afios.

Consideramos que la politica monetaria que se aplicod fue
extremadamente restricti\;a, en todo caso logré6 su objetivo
principal, pero no puede continuarse con dicha politica, porque nos
sumiria en mayor crisis economica y extrema pobreza. El analisis de

regresion  utilizando  series historicas trimestrales oficiales



practicado sobre las variables del modelo de la teoria cuantitativa
del dinero de Cambridge nos permite establecer que si es posible
alcanzar mayores tasas de crecimiento de la produccion nacional, y
en consecuencia, también es posible emprender una politica de

empleo agresiva.

El objetivo central de la presente tesis es formular una estrategia de
politica monetaria para disminuir el desempleo — subempleo y
aumentar de modo sostenido la produccién nacional en un horizonte
de largo plazo, para ello hemos analizado en el primer capitulo el
marco tedrico, la politica monetaria, la teoria cuantitativa del
dinero. En el segundo capitulo tenemos la evaluacion de la politica
monetaria aplicada en la década del noventa. En el tercer capitulo
en base a regresiones de las variables inflaciéon y del multiplicador,
y utilizando la metodologia de Estrategia de la Politica Monetaria
formulada en el marco tedrico, se propone una alternativa de
crecimiento de produccién nacional e inflacién que nos ayude a

disminuir el desempleo y subempleo.

Como objetivos finales de la referida estrategia se sugieren tasas
anuales de crecimiento del PBI de 6.9% y de inflacion de 6.9% y
6.5% en cada caso, como variable intermedia una tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero de 6.18%; como variable

operativa una tasa de variacion de la emision de 5.34%. Como



instrumentos monetarios se proponen la compra de titulos valores,

operaciones de redescuento y reducciéon de las tasas de encaje legal.

Creemos que son metas finales, intermedias y operativas posibles de
lograr y administrar apropiadamente con el instrumental
recomendado, existe capacidad instalada ociosa, la politica
monetaria sugerida no es inflacionaria, en todo caso vale la pena
recordar que el modelo de la Escuela de Cambridge que se viene
aplicando desde la década pasada se levanta sobre un supuesto de

pleno empleo, y éste no es el caso de la economia peruana.



CAPITULO 1

MARCO TEORICO

1.1.- LA POLITICA MONETARIA Y LA POLITICA
ECONOMICA

1.1.1 POLITICA MONETARIA

La politica monetaria tiene un papel importante en la politica
de estabilizacion, en el corto plazo. En el largo plazo, Ia
politica monetaria no tiene efecto en el crecimiento, pero
puede crear la estructura necesaria para el crecimiento

sostenido.

La politica monetaria estd constituida por la accion de las
autoridades monetarias, tales como el Banco Central de
Reserva, que tiene los instrumentos monetarios necesarios
para evaluar las acciones cuantitativas y cualitativas de ésta
dirigida a controlar las variaciones en la cantidad de dinero,
en los tipos de interés y en el tipo de cambio. La politica

monetaria tiene la finalidad de colaborar con los demas



instrumentos de la politica econdémica para controlar la
inflacion, reducir el desempleo, e ir a la consecucién de una
mayor tasa de crecimiento de la renta o produccion y/o la

mejora en el saldo de la balanza de pagos.

En el pasado, los instrumentos de politica monetaria buscaban
favorecer el financiamiento del sector publico y de
determinados sectores productivos, mediante lineas de crédito
con tasas de interés subsidiadas. En la actualidad, la politica
monetaria emplea solamente mecanismos de mercado para

inyectar o retirar liquidez.

El Banco Central de Reserva define las operaciones
monetarias con el fin de regular la disponibilidad de liquidez
bancaria de corto plazo; analiza cual sera el saldo de las
cuentas corrientes de los bancos en el BCRP a diario. En esta
estimacion pone mayor énfasis a los movimientos de las
cuentas del Tesoro, porque implican flujos importantes de
liquidez, y procede a retirarlo para evitar presiones
inflacionarias y excesiva volatilidad en los mercados. Maneja
los indicadores monetarios referentes a los precios, oferta

monetaria, velocidad de circulacién y la emisidén primaria.



1.1.2 POLITICA ECONOMICA

La politica economica -es el conjunto de actuaciones
economicas realizadas por el gobierno y otros organos del
Estado (el Congreso, el BCR. etc.) que busca alcanzar ciertos
objetivos macroecondmicos, unos a corto plazo y otros a largo
plazo, en esta ultima es necesario llevar a cabo reformas

estructurales e institucionales.

En el ambito de la politica econémica se considera las

siguientes clasificaciones:

a).- Politica econémica a corto plazo, y largo plazo.
En este criterio el Gnico elemento de comparacién es la

variable tiempo.

b).- Politica economica coyuntural vy politica estructural
Es importante puntualizar que en la politica econdémica
coyuntural el gobierno asume la responsabilidad de
regular y controlar la economia, a través del ritmo de
variacion del nivel general de precios, el volumen de
desempleo, y la balanza de pagos del pais. Para ello es
necesario un proceso de interacciéon, donde la demanda

agregada constituye el objetivo o variable intermedia, de



tal manera que una variaciéon en la tasa de incremento de

la demanda total afecta a las variables meta u objetivo.

En consecuencia, la politica monetaria es una parte o
componente de la politica econdmica, juntamente con
otras politicas tales como la fiscal, cambiaria, arancelaria,
de comercio exterior, etc.; dependiendo de su magnitud y
direccionalidad por parte de los ejecutores de la politica
general incide sobre las variables objetivo finales, en este
caso sobre el ritmo de wvariacion de los precios, la

produccion, empleo y saldo de la balanza de pagos.

Asi tenemos, que si por ejemplo la politica monetaria es
expansiva, monitoreando uno o mas de sus instrumentos, se
esperan efectos expansivos sobre la producciéon y empleo
en el corto plazo, siempre y cuando exista capacidad
productiva instalada ociosa, y no se genere incremento en
el nivel general de los precios. Caso contrario, si la
economia se encuentra a pleno uso o cerca del 100.0% de
utilizacion de su capacidad productiva, aan con la
existencia de una tasa de desempleo natural, se estaria
propiciando alza en los precios a tasas cada vez mayores, y
que en un escenario de sobre proteccion arancelaria y para

— arancelaria, estaria deviniendo en altas tasas de inflacion.



Una politica monetaria expansiva en un escenario de
liberalizacién de los mercados y apertura total al comercio
exterior, ante la falta de competitividad de los productos
y/o servicios, sea por precios o calidad estaria ocasionando
déficits persistentes y crecientes de la balanza comercial,
perjudicando a las empresas y productores nativos que
cierran sus unidades econdmicas total o parcialmente, con
la consecuente disminucién de la produccién nacional vy

aumento del desempleo y subempleo.

La politica estructural se refiere a problemas mas de fondo,
cualitativos o de estructura, sobre todo microeconémicos y
de oferta, cuya solucién requiere de una perspectiva mas
amplia. Las reformas estructurales, no son sino una
modificacion en las instituciones, reglas, costumbres,
normas, leyes o estandares sociales que son las que definen
su estructura econdomica y condicionan las actuaciones de
los agentes econdmicos, en linea a generar las bases para el

cambio.

c¢).- Politica de estabilizacion y politica de desarrollo.
La politica de estabilizacion también denominada anti -
ciclica porque esta mas distante con el comportamiento
ciclico de la economia y con los conceptos de equilibrio o

desequilibrio.



En cambio la politica de desarrollo implica no solo el
crecimiento econdémico a corto plazo sino también las
reformas estructurales e institucionales precisas para
mantenerlo a largo plazo. Es un proceso dinamico y
multinacional, que comprende actividades tan dispares
como: la reforma y adaptaciones de estructuras e
instituciones sociales, la variacion del comportamiento de
los agentes econdmicos en respuesta a incentivos diversos y
cambiantes, mejora de las infraestructuras, buasqueda de
eficiencia en la asignacion y uso de los recursos, y la
mejora en la distribucién de la renta y la riqueza
nacionales, asi como del medio ambiente y la calidad de

vida de los ciudadanos.

1.1.3 ESTABILIZACION ECONOMICA

Los principales objetivos de la politica economica son la
estabilidad de los precios, crecimiento econdémico, pleno
empleo y el equilibrio de la balanza de pagos, y es lo que
se denomina “Estabilizacion Economica”. Es decir, que la
estabilizacion econdémica no se mide sélo por el lado de la
reduccién y control de la inflacién, sino también sobre
resultados favorables en la producciéon, empleo y balanza

de pagos.



Estabilidad de los precios

Se define como aquel objetivo que consiste en mantener
dentro de un limite razonable la tasa de aumento de un
indice global de precios, que normalmente es un indice de
precios de consumo o del coste de vida. En el caso de
nuestro pais en las décadas del setenta, ochenta y noventa
la lucha contra la inflacion constituyd el objetivo principal
de la politica econémica, distrayendo la atencion de otros
aspectos y problemas también de suma importancia,
provocando graves lesiones econOmicas y sociales, en
términos de aumento del desempleo, sub - empleo,
disminucién el poder adquisitivo de los trabajadores,
contraccién de la renta o produccién nacional, e incremento
de la pobreza y extrema pobreza a cerca del 50.0% de la

poblacién peruana.

Crecimiento Economico

Referido al aumento permanente de la produccion nacional
en un horizonte de larga temporalidad. Dicha variable,
segun la teoria de la curva de Phillips entra en conflicto
con la inflacidon, cuando la economia esta en pleno empleo,

aun con existencia de una tasa de desempleo “natural”.
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Pleno empleo

Se define como aquella situacion en la que se esta
empleado, al tipo de salario vigente, todo aquel individuo
que desee trabajar.. La nocién del pleno empleo se halla
vinculado a la concepcion Keynesiana, segun la cual, a
corto plazo, el nivel de la renta y, del empleo dependen del
nivel de la demanda global, por lo que las fluctuaciones
que se produzcan en la misma pueden facilmente provocar

variaciones en el volumen de ocupacion.

Equilibrio de 1a balanza de pagos

Es el cuarto objetivo tipico de la politica econémica .Es
evidente que a largo plazo la balanza de pagos de un pais
debe estar necesariamente en equilibrio, sin embargo, a
corto plazo, pueden producirse desajustes transitorios que
den lugar a un aumento o a una reduccion de las reservas de

divisas y/o a apreciacion o depreciacidon del tipo de cambio.

11



1.2.- ESTRATEGIA DE LA POLIiTICA MONETARIA

La estrategia de la politica monetaria puede ser descrita

. ., - 1
como una articulacién de dos niveles

Primer Nivel: Las autoridades tratan de alcanzar determinados
objetivos finales referentes a nivel de empleo, precios,
produccion y balanza de pagos, a través de la regulacion de
alguna variable monetaria que actua como objetivo intermedio
de la politica monetaria, esta variable puede estar
representada por la cantidad de dinero o por los intereses a

largo plazo.

Segundo Nivel : Las autoridades tratan de regular la variable
elegida como objetivo intermedio a través del control de una
variable operativa; ésta puede ser: la base monetaria, control
de la wvariable operativa que se realiza por medio de
instrumentos como tasas de encaje legal, redescuento,

operaciones de mercado abierto, etc.

A través del siguiente esquema explicaremos la Estrategia

habitual de la politica monetaria.

'Rojo, L.AY Pérez, J : La politica monetaria en Espafia: objetivos e
instrumentos, Banco de Espaifia, Servicio de estudios, Madrid, 1997,
pag.13

12



2° NIVEL

1° NIVEL

Variable Variable monetaria Variables que
Instrumentos operativa que actia como| |repre-
objetivo intermedio sentan objetivos
finales
- e Base e Cantidad de
L4 COeflCleIltC. monetaria dinero
legal de caja . Liquid@z e Tipo de interés a o Empleo
e Redescuento y bancaria 1/p e Precios
(dit . .
. ((:)r;drlaoiones de ¢ Tltpo de ) Crédito bancario e Balanza de Pag
erac interés a c/p . . .,
mercado abierto Tipo de cambio e Produccién real
* Otros

De este grafico se desprende que para alcanzar los objetivos
fundamentales de la politica econémica coyuntural o sea la
estabilidad de los precios, pleno empleo, equilibrio de la
balanza de pagos y aumento de la produccion real, se trataria
de influir sobre los objetivos intermedios o proximate target
representados por el tipo de cambio, la oferta monetaria, tipo
de interés y crédito; actuando directamente con los auténticos
instrumentos de politica monetaria: operaciones de mercado
abierto, redescuento y crédito, el coeficiente legal de caja,

etc.

La autoridad monetaria respectiva emplea al aplicar esta
estrategia un grupo adicional de variables a modo de
indicadores complementarios, cuya evolucién sirve para tener
cierta informacién sobre la situacién monetaria y financiera

mas completa y, que tiene cardcter adicional a la que poseen

13



sobre la variable operativa y el objetivo intermedio, que es la

o . . ’, . . 2
basica para interpretar y ejecutar su politica monetaria.

Este concepto se puede representar mediante la siguiente

grafica:

Instrumentos monetarios = Variable =  Objetivos = Objetivos

Operativa intermedios altimos

cuantitativos

cualitativos Indicadores

Para que esta estrategia pueda ser correctamente aplicada

debera cumplir con las siguientes condiciones:

e Que las autoridades puedan controlar con instrumentos
monetarios esas variables intermedias.

e Que la relacion entre estas variables intermedias y los
objetivos finales sean estables y confiables.

e Que las autoridades tengan informacion adecuada sobre las
variables intermedias de una forma mas rapida que sobre los

objetivos ultimos.

2 Andrés Fernandez Diaz, José Alberto Parejo Gamir y Luis Rodriguez
Saiz “Politica Econdmica” Edicién McGraw-Hill/ Interamericana de
Espaiia S.A . 1995. Pag.305

14



Solo cumpliéndose estas condiciones las autoridades
monetarias, al conocer la evolucion de las variables
intermedias, podrian aplicar su politica monetaria, variando
sus instrumentos sin necesidad de esperar conocer la

evoluciéon de los objetivos ultimos.

1.3.- TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

Los origenes del estudio de la demanda de dinero se remontan
a la teoria cuantitativa del dinero, la cual puede ser
representada en términos de la identidad o ecuaciéon de

cambio esbozada por Fisher (1911):

MV =PT

en donde M representa la cantidad de dinero en circulacion, V
es la velocidad de circulacion del dinero, P es el indice
general de los precios y T representa al volumen de
transacciones realizadas en una economia durante un cierto
periodo. De acuerdo con esta identidad, la relacién entre la
cantidad de dinero en circulacién y el valor nominal de las
transacciones se define como la velocidad de circulacion del

dinero.

Los economistas clasicos decian que tanto el volumen de las

transacciones que se realiza en la economia como la velocidad

15



de circulacion del dinero dependian fundamentalmente de
aspectos tecnologicos e institucionales, asi que los valores de
equilibrio de ambas variables eran relativamente constantes.
Esto les llevo a decir que las variaciones en el nivel de
precios son proporcionales a las variaciones de la cantidad de

dinero.

Probablemente la primera conceptuacion de la demanda de
dinero como tal tuvo su origen en la teoria o enfoque de
saldos reales desarrollado por economistas de la escuela de
Cambridge, Inglaterra, ya que la distincién entre oferta y
demanda de dinero constituyé un elemento esencial en su
discusidon sobre cuestiones monetarias. Los principales
elementos de este enfoque fueron esbozados por Marshall y,

posteriormente, desarrollados por Pigou (1917).

La contribucion esencial a la teoria de la demanda de dinero
de la escuela de Cambridge consistié en sefialar que la razoén
principal por la cual los individuos optan por mantener una
cierta fraccion de su riqueza en forma de dinero por la
facilidad de este activo para llevar a cabo sus transacciones.
De acuerdo con los economistas de Cambridge, entre las
razones que motivan al publico a mantener saldos monetarios
se encuentran su aceptacidon como medio de cambio, la

existencia de costos de transaccion en el intercambio y la

16



necesidad de los agentes econdémicos de gastar. Segun esta
escuela de pensamiento, mientras mayor es el volumen de
transacciones que los individuos desean o deben realizar,

mayor sera la cantidad de dinero demandada por éstos.

Algunos economistas de la escuela de Cambridge pensaban
que existia una cierta relacion estrecha y estable entre la
riqueza, el nivel de transacciones y el ingreso de los
individuos, lo que los llevo a reformular la teoria cuantitativa
en términos de la velocidad-ingreso de circulacion del dinero.
En esta reformulacidon de la teoria cuantitativa, la ecuacidon de
cambio se interpretaba como una ecuaciéon de demanda de
dinero expresada en términos del valor nominal del ingreso y
no del valor del volumen de transacciones. Esto ultimo,
aunado a la condicion de equilibrio entre las cantidades de
dinero ofrecidas y demandadas y a los supuestos de que los
valores de equilibrio de la velocidad-ingreso de circulacién y
del nivel de ingreso real eran relativamente constantes, daba
también por resultado una teoria sobre la determinacion del

nivel general de precios.

La teoria cuantitativa asocia o relaciona en su concepcién

mas elemental el aumento del nivel general de precios con un

incremento de la oferta de dinero.

17



En 1810 se encuentra por primera vez un informe del Bullion
Committee, en la que explicaba las variaciones del valor real
del dinero en sentido inverso a la cantidad de dinero en

circulacion.

Irving Fisher en 1911,a través de su proposicion vy
conclusiones sintetiza en una formulacién concreta una
corriente de pensamiento fuertemente arraigada entre la

mayoria de los autores clasicos de su tiempo.

Formulacién clasica - Enfoque Keynesiano

En las primeras formulaciones de la teoria cuantitativa no
existe una preocupacion por explicar la demanda del dinero.
El unico motivo para retener una parte del mismo es disponer

de un medio de pago para realizar intercambios.

Para la comunidad, el volumen global del saldo mantenido
para realizar transacciones depende principalmente de
factores de tipo institucional que configuran la estructura
interna de la economia. Estos factores son:

e La renta percibida

e La periodicidad en su percepcion

e La estructura del gasto de las personas

18



o La distribucién de los gastos efectuados por la unidades
econdmicas

e El grado de empleo del crédito

La ecuacion de la Escuela de Cambridge

Para los economistas neoclasicos, el dinero no es
exclusivamente un medio de cambio, como sefialaba el
enfoque anterior, sino un activo financiero que, como tal, las

personas desean conservar en forma de saldo de caja.

El Enfoque Pigou sostiene que el publico desea mantener una
determinada proporcién de su renta nominal en forma de
saldos monetarios ( saldos de caja). Asi, si denominamos y a
la renta real, P. y serd la renta nominal, con lo que la

demanda monetaria se expresara de la siguiente manera:

Md = K(P .y)

Donde:

K = Es una fraccion comprendida entre O y 1 que expresa

el porcentaje de la renta nominal que los individuos desean

mantener en forma de saldos de caja.

19



Si la oferta monetaria M, coincide con la demanda monetaria
expresada por esta ecuacion se produce un equilibrio, pero si
la cantidad de dinero aumenta, el publico poseerda mas saldos
monetarios de los deseados, con lo que gastara parte de su
dinero con el fin de reducir dichos saldos al nivel que

considera normal >

En términos de variacion la tasa de cambio en la cantidad de
dinero de la economia mas la tasa de cambio en la velocidad
de circulacion es igual a la tasa de variacién de los

precios mas la tasa de cambio del ingreso real.

m*+v*=p*+y*

1.4.- INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

La autoridad monetaria, Banco Central de Reserva del Perq,
en caso de nuestro pais, regula la liquidez a través de sus

instrumentos de control monetario. Estos son

® Andrés Fernandez Diaz, José Alberto Parejo Gamir y Luis Rodriguez
Saiz “Politica Economica” Edicion McGraw-Hill/Interamericana de Espaiia
S.A . 1995. Pag.196 -197
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a) La intervencion en el mercado cambiario.

Por esta via el BCRP aumenta o disminuye la emisién monetaria
porque compra y vende moneda extranjera; esta intervencion
permite anular alzas y bajas bruscas de caracter transitorio en el

tipo de cambio.

En el caso del Peru el publico mantiene mas del 60% de la
liquidez total de la economia en doélares, y la liquidez en
moneda nacional representa so6lo el 6% del PBI. La
intervencién permite wuna paulatina desdolarizaciéon 'y
remonetizacion de la economia. De esta manera el Banco
Central provee liquidez en moneda nacional a cambio de
dolares, sin que ello signifique que se esté fijando la

evolucion del tipo de cambio.

b) Las subastas de certificados

Estas operaciones permiten regular la liquidez monetaria
mediante la colocaciéon de certificados de depodsito del Banco
Central. Se utiliza cuando existen elevados excedentes de

encaje, lo que significa que hay una situacion de exceso de
liquidez de corto plazo, por lo que es necesario que la
autoridad monetaria disminuya estos excedentes a través de la
subasta de los referidos certificados entre entidades

financieras. En estas transacciones se eligen las ofertas con
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menores tasas de  interés hasta llegar a la tasa que permite

cubrir el monto necesario de esterilizacion.

¢) Los créditos de regulacion monetaria

A estos créditos se les conoce como redescuentos y se
orientan a anular una descompensacién temporal de liquidez

de las entidades financieras.

d) Tasas de encaje

Permite monitorear el ritmo de expansion de la liquidez y el
crédito. Por ejemplo, una disminucion de la tasa de encaje de
cualquier tipo de deposito, sea en moneda nacional o
extranjera ejercera un efecto de expansion de la oferta

monetaria a través del multiplicador bancario.

El Banco Central puede también trabajar con operaciones de
reporte o swaps con activos financieros negociables de alta
calidad, buscando en todos los casos regular la liquidez de
corto plazo por medio del intercambio de moneda nacional

por algun activo financiero de menor liquidez relativa.

El Banco Central es el unico ente que realiza emision

inorganica y otorga créditos tanto al fisco como al sector
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privado, realiza operaciones netas de cambio, fija las tasas de
encaje por depésitos a la vista y a plazos, determina los topes
y limites de las tasas de interés pasivas y activas, regula el

tipo de cambio.

1.5.- RELACION DE LA POLITICA MONETARIA CON LA
POLITICA FISCAL Y OTRAS POLITICAS

La politica monetaria y la politica fiscal constituyen los dos
instrumentos principales de regulacion y control de la
demanda  agregada. Consiste, esencialmente en la
manipulacion de la oferta monetaria, de los tipos de interés,
del crédito y/o del tipo de cambio por parte del Banco Central
de Reserva, con el fin de influir en determinados resultados
de la actividad econémica y, mas concretamente, en el nivel
de la renta, empleo, del saldo de la balanza de pagos y, sobre

todo de los precios.

Los instrumentos propiamente dichos o variables de accion
monetaria que se emplean son de dos tipos: instrumentos de
clara naturaleza cuantitativa ( operaciones de mercado abierto
,cambios en las reservas legales minimas de liquidez de las
entidades bancarias vy, variaciones en el volumen y tipo de
interés del redescuento y otros tipos de créditos del BCR a las

instituciones bancarias), e instrumentos cualitativos, como es
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el caso del control selectivo del crédito o de los denominados

“efectos anuncio”.

Se le considera a la politica fiscal como el conjunto de
decisiones que afectan al nivel o composicién de los gastos
publicos, asi como al peso, estructura o frecuencia de los
pagos impositivos. La politica fiscal es la que dirige vy
controla estos gastos e ingresos, asi como la administracidon

de la deuda publica.

La politica mixta juega un papel importante en el campo de la
politica  econdémica  coyuntural, trata de combinar
adecuadamente medidas de tipo monetario vy fiscal de manera
que puedan hacer frente de forma simultanea a diversos

objetivos de la politica econémica estabilizadora.

La politica de rentas puede incluirse en el grupo de
instrumentos de controles directos; porque implica
intervencién especial del Gobierno, al establecer limitaciones
o controles mas o menos rigidos a las variaciones de los
precios y de todo tipo de rentas, fundamentalmente los

salarios.

La politica de controles directos es un conjunto de medidas

variadas y dispersas que tienen como denominador comun la
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intervencion del gobierno. Por ejemplo, puede consistir: en
una variacion del tipo de cambio para afectar a la situacion de
la balanza de pagos, en un control de las importaciones para
incidir en los niveles de proteccion, o en un control de
cambios con el fin de influir sobre las exportaciones de
capital. Presenta actualmente las tres caracteristicas

siguientes:

a) Las variables que se consideraban exdgenas se han
endogenizado en gran medida, de tal manera que han
perdido su independencia con respecto a la realidad que

pretender modificar.

b) Los instrumentos de politica coyuntural no presentan
siempre el grado de flexibilidad deseado; ademas del
caracter predominante de alguno de ellos, solo son

operativos dentro de margenes restringidos.

c) La eficacia de estos instrumentos puede verse

contrarrestada por el comportamiento estratégico de los

agentes, que mitigan o intensifican los resultados buscados.
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CAPITULO 11

EVALUACION DE LA POLITICA
MONETARIA APLICADA EN LA
DECADA DEL NOVENTA

2.1 LA POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO AGOSTO
1985 — JULIO DE 1990

La politica monetaria durante este periodo se caracterizé por
su sesgo expansivo. En sus inicios el gobierno aprista planteo
como objetivo principal reactivar la capacidad productiva del
pais que se encontraba a menos del 50.0% utilizada y con

elevado desempleo.

La estrategia para la reactivacion se basaria en el uso

combinado de las politicas monetaria y fiscal q{1e buscaron
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impulsar la demanda agregada para aumentar la produccién y
disminuir el desempleo. Por el lado de la politica fiscal la
expansion del gasto publico por medio de programas
temporales de empleo y de mejoras en los sueldos y salarios
de los trabajadores de‘la administracién publica, en especial
de las empresas estatales, aunada a la estrategia de mejoras
remunerativas concertada con los grupos empresariales,
contribuyeron efectivamente a lograr tasas de crecimiento
expectantes en la produccion nacional, a disminuir el
desempleo y recuperar el poder adquisitivo de la poblacion

durante los dos primeros afios del gobierno del APRA.

La politica monetaria sirvié de palanca financiera para apoyar
la politica fiscal expansiva, usando como instrumento central
la emision. La politica de tasas de encaje hasta fines de 1986
se mantuvo moderada para procurar la expansién monetaria ,
y la politica de manejo del tipo de cambio configurd
expectativas del publico en mayores preferencias por liquidez,
las cuales se mantuvieron realmente altas desde septiembre de

1985 hasta fines de 1987.

Desde septiembre de 1985 hasta fines de 1986 la politica de
encajes fue el eje clave en la politica monetaria para lograr la
reactivacion econdémica, pero durante el afio 1987 tuvo que ser

modificada en sentido inverso ante la presencia del fendmeno
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inflacionario. Las preferencias por liquidez en moneda
nacional se revirtieron de modo drastico, pues la persistente
alza de los precios y la devaluaciéon permanente del tipo de
cambio en los mercados paralelo y bancario orientd las

expectativas del publico a mantener dolares.

Nuevamente entre 1988-1990 las preferencia por la liquidez
bajo lo que sumado al manejo de tasas de encajes moderadas
se orientaron a pretender mantener la reactivacion
econdomica, fenémenos que se vieron reflejados en un
incremento importante del multiplicador bancario en dicho

periodo.

En el Cuadro No 01 se puede apreciar el comportamiento de la
preferencia por el circulante, la tasa media de encaje y del

multiplicador bancario.

2.2 IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA EN LA
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS
DURANTE 1985-1990

Tal como hemos indicado la politica monetaria fue expansiva durante el gobierno
del APRA principalmente por el lado de la emision primaria y en menor
proporcidn por los efectos del multiplicador. Como se observa en el Cuadro No 02

la tasa de crecimiento de la emision primaria
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CUADRO No 01:

COMPORTAMIENTO DE LOS

COMPONENTES DEL MULTIPLICADOR 1985-1990

Preferen- |[Tasa me- Multipli- Preferen- Tasa me- Multip
fxﬁo/mes cia por dia encaje [Cador 'Afio/mes cia por dia encaje cador
circulante kfectiva [Bancario circulante efectiva Bancar
1985 1988
Marzo 0.376 0.056 2.250Marzo 0.339 0.450 1.
Junio 0.362 0.057 2.1400unio 0.353 0.483 1.¢
Setiembre 0.713 0.188 1.420Setiembre 0.366 0.457 1.¢
Diciecmbre 1.221 0.389 1.250Diciembre 0.406 0.425 2.(
Promedio 0.967 0.289 1.335Promedio 0.366 0.454 1.¢
1986 1989
Marzo 1.889 0.462 1.170Marzo 0.301 0.365 1.¢
Tunio 2.331 0.438 1.220punio 0.292 0.373 1.6
Sctiembre 2.985 0.030 1.330|Setiembre 0.265 0.465 1.8
Diciembre 1.429 0.398 1.480biciembre 0.334 0.243 1.7
romedio 2.159 0.332 1.300Promedio 0.298 0.362 1.8
1987 1990
Marzo 1.254 0.892 1.570Marzo 0.315 0.345 1.8
Junio 1.230 1.060 1.560unio 0.358 0.440 1.5
Setiembre 1.478 1.229 1.540[Setiecmbre 0.388 0.779 1.1
Diciembre 1.932 1.355 1.510Diciembre 0.499 0.449 1.3
Promedio 1.474 1.134 1.545Promedio 0.39 0.503 1.4
Fuente: BCRP. Notas Semanales

se acelera entre 1985 — 1989 llegando a cerca de 1,884% en

este ultimo afio, mientras que el multiplicador bancario crece a

tasas menores.

Los resultados de este tipo de politica se
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indicadores:

. La inflacion aument6é a tasas altas durante los tres primeros

afios, y luego desencadend en hiperinflacion,

. La produccion nacional creci6 a tasas expectantes también
en los tres primeros afios, pero luego registré tasas de
decrecimiento, con mayor intensidad en el producto per —

capita.

La devaluacion también demostré un comportamiento
creciente por la internalizacién del fenémeno inflacionario por

parte de los agentes econdmicos,
La balanza de pagos se mostré deficitaria hasta 1988 y las
reservas internacionales netas fueron disminuyendo hasta ser

negativas en este afio,

Las tasas de crecimiento de la inversiéon y el consumo se

hicieron negativas al finalizar el periodo de gobierno,

El  déficit del sector publico como porcentaje del PBI

registro tasas crecientes, y:

30



Los coeficientes de la deuda externa

total

externa publica reflejan tasas realmente altas.

y de la deuda

En resumen una parte de la politica econdémica como es la

politica monetaria que no fue debidamente utilizada en

conjunto con otros instrumentos de la politica fiscal y de otros

campos

contribuyé a

generar

una

fuerte

inestabilidad

econdmica, que desencadend en recesion e hiperinflacion.

PRIMARIA Y MULTIPLICADOR

Cuadro No 02: LIQUIDEZ EN MONEDA NACIONAL DEL SISTEMA
BANCARIO, EMISION

Fin de Liquidez Emision Tasa Crecimiento Componentes del Tasa Creci-
periodo Multiplicador
(miles n.s) |[Primaria (mns)|Emisién Primaria b r k jmiento de k
% %

Dic-85 27.7 22.1 0.293 0.71) 1.26
Dic-86 55.3 37.3 168.78, 0.293| 0.539| 1.48 117.46
Dic-87 119.3 78.7 210.99] 0.3527 0.477; 1.51 102.03
Dic-88 644.0 423.8 538.50] 0.406] 0.425] 1.52 100.66
Dic-89 16,096.8 7,982.3 1883.51] 0.334] 0.243( 2.02 132.89
Jul-90 92,836.6 58.,805.5 736.70{ 0.431) 0.356] 1.58 78.22
Dic-90 580,782.8 424,179.0 721.33 0.47, 0.491} 1.37 86.71
Dic-91] 1,535,800.0 832,300.0 196.21} 0.419| 0.209| 1.85 135.04
Dic-92| 2,464,600.0 1,349,500.0 162.14) 0.447 0.18) 1.83 98.92
Dic-93; 3,657,200.0 1,803,000.0 133.61] 0.424 0.119| 2.03 110.93
Dic-94] 6,365,000.0) 2,672,000.0 148.20{ 0.375] 0.073] 2.38 117.24
Dic-95] 8,463,000.01 3,658,000.0 136.90 0.36) 0.114) 2.31 97.06
Dic-96] 10,316,000.0f 3,996,000.0 109.24] 0.315] 0.106f 2.58 111.69
Dic-97) 13,429,000.0f 4,761,000.0 119.14] 0.293; 0.097/ 2.76 106.98
Dic-98; 12,644,000.0} 5,023,000.0 105.50; 0.312] 0.123] 2.52 91.30
Dic-99] 14,110,000.0| 5,876,000.0 116.98, 0.328 0.131 2.4 95.24
Dic-00| 14,606,000.0 5,642,000.0 96.02{ 0.311 0.11 2.59 107.92
Mar-01f 14,142,000.0f 4,965,000.0 88.00] 0.282} 0.096] 2.85 110.04

b= preferencia por circulante
r = tasa de encaje legal media

k = multiplicador

[Fuente:Notas semanales 1991-1992-1998-2000-2001. BCRP.
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Cuadro No 03: Indicadores Macroeconéomicos del Peru durante
1,985-1,990

Indicador/ afio 1985 1986] 1987 1988 1989} 1990
Inflacién % 158.3| 62.9| 114.5/1,722.3{2,775.3/7,649.6
Crecimiento PBI % 2.8 10.0 8.0 -8.7) -11.7 -3.7
Crecimiento PBI per cépita % 0.6 7.7 5.8 -10.5{ -13.4 -5.5
Devaluacion % 198.6 0.4] 260.0{2,685.0{ 723.0{3,989.0
Balanza Pagos (millones §) 280.0{-517.0{-785.0] -398.0; 863.0 136..0
Reservas Internacionales Netas(millones $) | 1,383.0} 866.0| 81.0| -317.0] 546.0} 681.5
Tasa Crecimiento Inversion % -13.6] 37.9} 27.5 -9.51 -26.9 5.1
Tasa Crecimiento Consumo % 3.8/ 13.9 7.4 -9.0f -15.0 -3.2
Déficit Sector Publico No

Financiero(%¥PBI) 2.8 -56; -71.3 -8.4 -7.1 -4.5
Déficit Gobierno Central (%PBI) -2.4] -4.1} -6.3 -3.6 -5.6 -3.7
Coeficiente Deuda Externa Total/ PBI % 59.4] 61.3; 64.9 69.8 78.7 84.3
Coeficiente Deuda Publica/ PBI % 48.7] 51.3] 55.3 58.3 67.1 72.8

Fuente:BCRP. Memorias 1,993 - 1,994 y 1,997.

2.3 POLITICA MONETARIA A PARTIR DE AGOSTO DE 1990

La politica monetaria se caracterizd por ser restrictiva durante
el lapso agosto 1990 — setiembre de 1993, pues se contuvo el
multiplicador monetario via medidas’ que aumentaron las
preferencias por la liquidez, otorgando menos importancia a
la administracion de mantenimiento de altas tasas de encajes
(a excepciéon de los dos primeros trimestres del nuevo

gobierno).
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Ya a partir de 1994 las preferencias del publico por el
circulante empiezan a declinar, lo cual sumado al cambio en
la politica de encajes generd el incremento sustancial del
multiplicador bancario, como estrategia de expansion
monetaria para minimizar la utilizacion de la emision
primaria.

2.4 IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA EN LAS
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

DURANTE EL PERIODO 1991- 2000

Tal como se observa en el Cuadro No 02 la estrategia
principal para contener la expansidn monetaria se centrd en la
contraccion drastica de la emision primaria, dando menos

importancia a los efectos expansivos del multiplicador.

Los resultados de la politica monetaria aplicada son
elocuentes, se muestran en el Cuadro No 05 y se resumen a

continuacion:

a) Eliminaciéon de la Hiperinflaciéon y reduccion de la

Inflaciéon a limites supuestamente razonables.

El shock de Agosto de en que los precios subieron casi
400.0%, logrdé abatir la hiperinflacion, y luego se logrd
controlar la inflacién a tasas bajas, llegando a 3.73% hacia

fines del 2000. A octubre del presente afio es de 0.46% y  se
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CUADRO

NO

04:

COMPORTAMIENTO

DE

COMPONENTES DEL MULTIPLICADOR SETIEMBRE
1990- DICIEMBRE 2000

34

Preferen- asa me- ultipli- Preferen- [Tasa me- Multipli-
Afio/mes cia por dia encaje [cador Afio/mes [ia por dia encaje [cador
circulante efectiva  Bancario circulante gfectiva  [Bancario
1990
Setiembre 0.388 0.779 1.16
Diciembre 0.499 0.449 1.38
Promedio 0.4435 0.614 1.27
1991 1997
Marzo 0.416 0.485 1.43Marzo 0.292 0.123 2.64
Junio 0.391 0.378 1.61Junio 0.289 0.091 2.83
Setiembre 0.378 0.349 1.66Setiembre 0.276 0.098 2.88
Diciembre 0.424 0.223 1.81PDiciembre 0.296 0.103 2.72
Promedio 0.40225| 0.35875| 1.6275Promedio 0.28825| 0.10375| 2.7675
1992 1998
Marzo 0.394 0.232 1.87Marzo 0.267 0.098 2.95
Junio 0.411 0.24 1.81unio 0.266 0.097 2.97
Sctiembre 0.398 0.252 1.82Setiembre 0.288 0.106 2.75
Diciembre 0.447 0.18 1.83Diciembre 0.31 0.122 2.54
Promedio 0.4125 0.226/ 1.8325Promedio 0.28275| 0.10575| 2.8025§
1993 1999
Marzo 0.418 0.221 1.83Marzo 0.294 0.112 2.68
Junio 0.397 '0.243 1.84Junio 0.285 0.125 2.67
Setiembre 0.391 0.204 1.94(Setiembre 0.28 0.108 2.8
Diciembre 0.424 0.119 2.03Diciembre 0.328 0.131 2.4
Promedio 0.4075 0.19675 1.91Promedio 0.29675 0.119| 2.6375
1994 2000
Marzo 0.379 0.075 2.35Marzo 0.294 0.102 2.74
Junio 0.345 0.085 2.5[Junio 0.294 0.104 2.72
Setiembre 0.336 0.073 2.6Setiembre 0.288 0.092 2.83
Diciembre 0.376 0.073 2.37Diciembre 0.311 0.11 2.59
Promedio 0.359 0.0765 2.455Promedio 0.29675 0.102 2.72
1995 2001
Marzo 0.36 0.077 2.45Marzo 0.282 0.096 2.85
Junio 0.324 0.09 2.6
Setiembre 0.33 0.105 2.5




Diciembre 0.362 0.116 2.29
Promedio 0.344 0.097 2.46
1996

Marzo 0.297 0.116 2.64
Junio 0.298 0.094 2.76
Setiembre 0.291] - 0.116 2.68
Diciembre 0.315 0.106 2.58
Promedio 0.30025 0.108 2.665
Fuente: BCRP. Notas Semanales

prevé que a fin de afio no supere el 0.5%. Es obvio que la
politica econémica aplicada durante la década pasada ha sido
de ¢éxito en materia de estabilizacion de precios, pero cabria
preguntarse si es conveniente para nuestra economia tener
tasa de inflacién tan baja, incluso inferior a la de muchos
paises industrializados, a cambio de la fuerte recesion,
elevado desempleo y sub- empleo y condiciones de extrema
pobreza en que estan inmersos mas del 50.0% de la poblacidn

peruana.

Desde nuestro enfoque consideramos que la politica monetaria
es excesivamente restrictiva y constituye el principal
obstaculo para reactivar el aparato productivo en el corto
plazo dentro de una estrategia de desarrollo de largo alcance.
El basamento empirico de esta grave contradiccion lo

presentamos en el capitulo siguiente.
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b) Elevado costo econdmico - social

El abatimiento del fenomeno inflacionario ha generado
notorias lesiones de tipo econémico y de caracter social, el
costo econdémico - social es elevado. La produccién nacional
después de una aparente recuperacion hasta 1997 ( a
excepcion del afio 1992 que se registr6 una tasa de
decrecimiento de -1.7%, el aparato productivo entré6 en
recesion y se estima que mas del 50.0% de la capacidad
instalada esta ociosa y sub — utilizada. Al inicio del gobierno
pasado, la politica anti- inflacionaria aunada a la aplicacién
de la nueva concepcion de economia de mercado, libre
competencia y apertura total al exterior conllevé a que
muchas industrias cerraran o disminuyeran la utilizacién de
sus plantas, y, en consecuencia, aumentd el desempleo y sub
— empleo, el poder adquisitivo de lo sueldos y salarios
disminuy6 de modo dréstico, y se incrementd la pobreza en el

pais, a niveles nunca vistos en las altimas décadas.

Sin embargo, el producto per-capita demostré tasas de
decrecimiento, lo que refleja en buena cuenta que las tasas de
crecimiento del producto nacional no pudieron absorver el
crecimiento de la poblaciéon, la cual a partir de 1993 viene

aumentando en 1.7% promedio anual.
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¢) Correccion de los desequilibrios en el mercado

cambiario y en la balanza de pagos

La devaluacion después de ajustarse automaticamente al shock
de precios de agosto de 1990, ha logrado contenerse, pero el
Banco Central tiene que intervenir en el mercado de divisas
para impedir cambios bruscos en el tipo de cambio,

principalmente cuando empieza a subir.

La balanza de pagos se muestra deficitaria hasta 1997, y se
recuperd el nivel de las reservas internacionales netas; sin
embargo, cabe aclarar que esto no se ha logrado gracias a la
obtencién de superavits en la balanza de bienes y servicios,
via incremento de las exportaciones (por la carencia de una
politica promotora de exportaciones de mayor valor
agregado y en condiciones de competitividad), sino por otroé
factores como: renegociacién de la deuda externa, que aun
creemos es uno de los principales cuellos de botella que
estrangula la reactivacion productiva; la afluencia de
capitales golondrinos de corto plazo por las altas tasas de
interés domésticas, que tienen un limite impuesto por la
capacidad productiva de nuestro pais; la privatizacion de
varias empresas estatales que por su naturaleza y mercados

cautivos son altamente rentables; por la presencia de doélares
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provenientes del narcotrafico y de la corrupcion en que ha

estado inmersa nuestra nacion, etc.

d) Crecimiento moderado de la inversiéon y nula expansiéon

de consumo

La inversidén crecid a tasas expectantes como consecuencia de
las oportunidades de privatizacion de empresas publicas con
tasas de rentabilidad altas para los inversionistas; pero el
consumo nacional no tuvo la misma posibilidad de expansidn
por la fuerte caida de las remuneraciones reales, ademas del

desempleo que ocasiond la politica restrictiva del gasto.

La inversion extranjera se ha ubicado en sectores cautivos y
se prevé que se presente poca dinamica ante el alto riesgo
pais con que todavia somos vistos por los inversionistas del
exterior. El comportamiento decreciente de la participacion de
los trabajadores en la produccién nacional esta estrangulando
la dindmica del flujo circular de la renta, frenando el efecto
multiplicador del consumo cuando se incrementa la renta

nacional que va a los asalariados del pais.
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e) Persistencia del Déficit Publico

Los déficits del sector publico y del gobierno central todavia
subsisten, aun cuando se ha logrado disminuir no como
resultado del menor Gasto Gubernamental, si no como fruto
de la mayor recaudacién tributaria que se obtiene de la
mayoria de la poblacién via los impuestos general a las ventas
y selectivo al consumo ( en especial a los combustibles que
usan los medios de transporte publico). No se ha acometido
con entereza y responsabilidad el manejo del presupuesto
publico, notandose un claro sesgo politico en su utilizacion,
en obras de distinta indole educativa, recreativa, de salud e
infraestructura de pequefia escala, cuyos efectos han sido de
corta temporalidad, més no de tipo productivo que genera

empleo y salarios permanentes.

La presion de la deuda externa, si bien ha bajado, continta
siendo elevada, y constituye una grave amenaza que atenta
contra la recuperaciéon econdémica y social de la nacidn.
Consideramos que es uno de los principales obstaculos, que
no otorga flexibilidad para utilizar recursos del presupuesto
publico hacia actividades propias del Estado y/o para
canalizar fondos hacia el sector privado, en especial a las
micro y pequeflas empresas, que son fuentes de empleo

natural.
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La reestructuraciéon de la deuda pablica a limites compatibles

con la capacidad productiva del pais, la modernizaciéon del

aparato estatal bajo conceptos de eficiencia, calidad y de

servicio a las necesidades sociales y productivas de los

agentes econOmicos se hace evidente e impostergable en un

plan de desarrollo nacional de largo alcance.

Cuadro No 05: PERU INDICADORES

MACROECONOMICOS 1991 - 2000
Variable/afio 1991 (1992(1993(1994 [1995/1996 (1997 (1998(1999(2000
Inflaciéon (%) * 139.2156.7/39.5} 15.4/10.2; 11.8 6.5 6] 3.7/3.73
Crecimiento PBI (%)** 2.9 -1.7) 6.4 13.1| 7.3] 2.5 6.9/ 0.3 3.8- 3.6
Desempleo % 5.9 9.4 9.9 8.8 8.4 7.9 8.3 7.9 7.2 6.5
Subempleo % - - - - 42.4] 42.6/ 41.8(44.3{43.5|/42.9
Crec. PBI pc. % 1.1 -3.5{ 4.6/ 11.2] 5.5 0.8 -5.4{-1.4 2
Devaluacion %* 84.6/69.8/31.9] -0.4| 8.5 12.6] 4.6{15.8 11 1
Bza. Pagos(mill $)* -837/-695|-724{-3034|-933{-1882|-1628|1006] 775; 190
RIN (mill. $) 1933|242512910] 6025|6693] 8862] 7982|9183|8404|8180
Inversién (%PBI) 16.7/16.4/ 18.6] 21.9{24.4} 23.3| 24.5/24.3{21.8/24.2
Crec. Consumo % 2 -1} 4.5 9.7 8.1 1.6] 4.1} -0.4/0.95
Def. SPNF(%PBI) -2.3] -3.3{ -2.7| -2.4|-2.9 -1{ 0.1} -0.7) -3.1| -3.2
Def.G.C.(%PBI) -1.8( -3.3 -3 -2.7{ -2.7{ -1.2| -0.8 -1 -3.1; -2.6
Coeficiente Deuda Externa Total/PBI %| 60.5/63.3] 67| 60.1/56.5| 55.4] 43.9/47.8/55.2152.6
Cocficiente Deuda Publica/PBI % 50.1151.2|54.1| 47.7|43.4] 41.3| 28.8{31.1/37.5{34.7

Fuente: BCRP. Memorias 1,993-1,997 . Notas Semanales 1,990-2000-2001
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CAP. 111

PROPUESTA DE ALTERNATIVAS DE
POLITICA MONETARIA

Efectuar una propuesta de politica monetaria no puede hacerse en
forma aislada del resto de politicas especificas en los distintos
campos de accion donde puede intervenir la politica economica. Sin
embargo, por razones metodolégicas asumimos planteamientos
dentro de un entorno de economia de libre mercado y apertura
internacional, con escasa intervencion del gobierno en las

actividades economicas del pais.

Asumimos también que nuestra economia esta en recesion, con mas
del 50.0% de su capacidad instalada ociosa, que no toda es
competitiva, pero que es posible que ciertos sectores claves puedan

volverse competitivas en una estrategia de mediano y largo plazo.

Se asume también que existe un importante desempleo de la mano
de obra, que coexiste con un fuerte subempleo, y un vasto segmento

de la poblacién peruana en situacion de pobreza.
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Consideramos también que para hacer una propuesta de politica
monetaria es necesario apoyarnos en modelos econométricos en que
se relacionen los pfincipales instrumentos de ésta. De esta manera
es conveniente analizar las variables que afectan al multiplicador
monetario, k, como son las preferencias por el circulante, b, y la
tasa de encaje, r, toda vez que en estas relaciones estan implicitas
medidas de politica monetaria y reacciones de los agentes

econdmicos involucrados.

De igual modo creemos que es importante relacionar el nivel de los
precios, p, con las variables que la afectan segin la teoria de la
Escuela de Cambridge, como son la liquidez, m, la velocidad de
circulacion del dinero, v, y el ingreso real, y, todas estas variables

expresadas en términos de variacion.

Desde otro angulo también relacionamos la variable ingreso real
como dependiente de la liquidez, velocidad de circulacién del

dinero y del nivel de los precios.
Este analisis se practica para dos periodos: Agosto 1985- Julio de

1990 y Agosto de 1990 a Diciembre del 2000, estimadas en base a

cifras trimestrales oficiales.
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3.1 REGRESION DE MULTIPLICADOR

Habiéndose correlacionado el multiplicador con las
preferencias por el circulante y la tasa de encaje se han
obtenido las siguientes ecuaciones: ( la data historica y el
analisis de regresion detallado se presenta en el Anexo del

Grupo 01)

Para el periodo Agosto 1985 — Julio 1990:

= -0.730 b — 0.086 r

Los resultados encontrados nos dicen que en este lapso un
aumento en las preferencias por el circulante por el lado del
publico tenia un fuerte impacto de disminucién sobre el
multiplicador, con lo cual oferta monetaria se contraia. Por
otro lado, una disminucion de las tasas de encaje tenia un
impacto leve de disminucion del multiplicador y sobre la
oferta monetaria. Es conveniente no perder de vista que el
entorno econémico era de fuerte intervencion estatal, de
politicas fiscal y monetaria expansivas, de politica arancelaria
y para — arancelaria proteccionistas, de politica cambiaria
dual con un tipo de cambio MUC coexistiendo con tipos de
cambio multiples, y de una politica de rentas activa para

generar capacidad adquisitiva.
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Para el periodo Agosto de 1990 — Diciembre del 2000 :

K= -0.627b - 0.481r

Los valores de los parametros permiten deducir: las
preferencias por el circulante siguid teniendo una apreciable
influencia sobre el multiplicador, aun cuando en menor
magnitud que durante el gobierno del APRA; y por otro lado,
una disminucion de las tasas de encaje tiene un mayor efecto_
en la disminucién del multiplicador y la oferta monetaria.

Este manejo de politica monetaria es compatible con el
objetivo de abatir la hiperinflacion y manejo de tasas de
inflacién bajas, en un contexto de libre mercado vy
competencia, apertura internacional, con cast nula

intervencidon estatal.

3.2 REGRESION DE LA VARIACION DE LOS PRECIOS

Este modelo pretende explicar la variable dependiente
variacion de precios en funciéon de las variaciones en la
liquidez, velocidad de circulacion del dinero y de los precios,
en aplicaciéon a la version cuantitativa del dinero de la

Escuela de Cambridge. Se han estimado las siguientes
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ecuaciones: ( la data historica y el analisis de regresion

detallado se presenta en los Anexos del Grupo 02).

Para el periodo Agosto 1985 — Julio 1990:

P* = 0.717m* - 0.068v* - 0.263y*

Como se observa la variacion de los precios o inflaciéon tuvo
una relacion positiva frente a los cambios en la liquidez, pero
negativa frente a cambios en la velocidad de circulacion del
dinero e ingreso real. A mayor liquidez mayor el impacto
sobre los cambios en los precios. La velocidad de circulacion
del dinero tuvo poca influencia sobre la inflacion. Por el lado
del ingreso real es explicable por cuanto la produccion
nacional de aquella época no era de pleno empleo, y, en
consecuencia un aumento de la oferta de bienes y servicios
debia generar una caida en el ritmo de variacion de los

precios.

Lo importante de destacar es que no todo el incremento de la
oferta monetaria se trasladé a aumentar los precios, y por
tanto, no podemos concluir que todo aumento de la emisién es
necesariamente inflacionario, sobre todo teniendo en cuenta
que durante el periodo de analisis habia capacidad instalada

ociosa, la cual se encontraba desde sus inicios en alrededor
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del 50.0%.

Para el periodo Agosto 1990 — Diciembre 2000:

P* = 0.676m* + 0.359v* - 0.094y*

Durante la Gltima década la variacion en la liquidez y en la
velocidad de circulacion del dinero tuvo una positiva
influencia sobre la inflaciéon, mientras que incrementos en el

ingreso real generaron disminucién en los precios.

Como se puede deducir el valor del parametro de la liquidez,
de 0.676 menor al valor estimado para el lapso agosto 1985 —
julio 1990 de 0.717 nos indica la menor influencia del
incremento de la oferta monetaria sobre los precios; es decir,
que durante el periodo agosto 1990 a diciembre 2000 el
crecimiento monetario ejercia menos presion sobre la
inflacion, situacion también explicable por la recesién
econémica que se generd y la sub - utilizacion de la capacidad
productiva a menos del 50.0%. Por tal razén, el valor negativo
del parametro del ingreso real nos sefiala que un aumento en
la producciéon estaria propiciando una caida en ritmo

inflacionario.
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3.3 REGRESION DE VARIACION DEL PRODUCTO
NACIONAL

Para el periodo Agosto 1985 — Julio 1990:

Y = 0.485m* - 0.241v* - 0.409p*

Durante este periodo la produccion real dependié en forma
directa positiva de los cambios en la liquidez, vy
negativamente de la velocidad de circulacién del dinero y de

la inflacidn.

La dependencia positiva del ingreso por parte de la liquidez
se explica porque los tres primeros afios de crecimiento del
producto bruto interno se basaron en una politica monetaria
expansiva, usando como instrumento principal la Emision
Inorganica de Dinero, y que continud aplicando en los dos
ultimos afios sin ningun efecto sobre la producciéon por el
desboque del fenomeno inflacionario. Es por ello que una vez
desencadenada la inflacion creciente y persistente el aumentd
de los precios tuvo efectos negativos sobre la produccion
nacional, lo cual explica el valor negativo del parametro de

la variacion de los precios.
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Por otro lado el ritmo sostenido y creciente de los precios
eliminaba toda posibilidad de efectos expansivos de la

velocidad de circulacion del dinero.

Para el periodo Agosto 1990-Diciembre 2000:

Y*=0.413p* + 0.190m* - 0.107 v*

En el decenio indicado el ingreso real dependié positivamente
en forma moderada de los cambios en la liquidez, vy
negativamente de los cambios en los precios y en la velocidad

de circulacion del dinero.

La naturaleza contractiva de la oferta monetaria coadyuvo a la
desaceleraciéon de la actividad econdémica, y cualquier
instrumento para aumentar la liquidez estuvo contrarrestado
por los cambios en la velocidad de circulacion del dinero, lo
cual explica el valor alcanzado por los parametros de la

liquidez y de la velocidad de circulacion.

Bajo este esquema de manejo de la politica econdémica en
especial la monetaria, cualquier atisbo de aumento en los
precios debia conducir a la contraccion del producto nacional

real, lo que explica el alto valor negativo del parametro de la
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inflacion.

La data historica y el analisis de regresion detallado se

presenta en los Anexos del Grupo 03

3.4 PROPUESTA DE ALTERNATIVAS DE POLITICA
MONETARIA

3.4.1 ESTRATEGIA EN PRIMER NIVEL:
DETERMINACION DE OBJETIVOS FINALES Y DE

OBJETIVO INTERMEDIO:

Las alternativas de politica monetaria tienen que estar insertas
dentro de objetivos finales de crecimiento econémico y tasa de
inflacion, asumiendo tasas de variacion de la velocidad de
circulacion del dinero constante. Proponemos tres escenarios

como minimo:

Primer escenario: Inflacién Alta y Crecimiento Econdémico

Alto

Supuestos:

. Tasa de crecimiento del PBI: 7.3%, cifra alcanzada en 1995

. Tasa de inflacion: 10.0%, guarismo alcanzado en 1995
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Tasa de variacion de Velocidad de circulacion del dinero:
2.58%,

media del periodo 85-90.

Resultados: Determinacion de Variable Intermedia “ Variacion

de Cantidad de dinero”

Reemplazando en ecuacién: p* = - 0.676m* + 0.359v* -
0.094y*
Tenemos que m* = 976%. Es decir que la tasa de

crecimiento de la oferta monetaria seria de 9.76% anual para

lograr una tasa de crecimiento del PBI de 7.3%

Segundo escenario: Inflacion Moderada y Crecimiento

Economico Alto

Supuestos:

. Tasa de crecimiento del PBI: 6. 9%, cifra alcanzada en 1997

. Tasa de inflaciéon: 6.5%, alcanzada en 1997

. Velocidad circulacion del dinero: 2.58%, media del periodo

85- 90.

Resultados: Determinacion de Variable Intermedia

“Variacion de Cantidad de dinero”

Reemplazando en ecuaciéon de inflacién anterior:
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Tenemos que m* = 6.18%. Es decir, la oferta monetaria
creceria en 6.18%, para lograr una tasa de crecimiento del

PBI de 6.9%, a una menor tasa de inflacion de 6.5%

Tercer escenario: Inflacion Baja y Crecimiento Econdémico

Moderado fijados como Metas por Gobierno 2002-2006

Supuestos:
Tasa de crecimiento del PBI: 5.14%, promedio de largo
plazo, fijada como meta en Escenario Macroeconémico
2002-2006. MEF

. Tasa de inflacion: 2.08%, promedio de largo plazo, fijada
como meta en Escenario Macroecondémico 2002-2006. MEF.

. Velocidad de circulacion del dinero: 2.58%

Resultados: Determinacion de Variable Intermedia “Variacion
de Cantidad de Dinero”

‘Reemplazando en ecuacion de inflacion anterior:

Tenemos que m* = 1.64% . Es decir, la oferta monetaria
creceria en 1.64%, para lograr una tasa de crecimiento del

PBI de 5.14%, a una menor tasa de inflacion de 2.08%.
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3.4.2 ESTRATEGIA DEL SEGUNDO NIVEL: SELECCION DE

VARIABLE OPERATIVA Y DE INSTRUMENTOS

ESTIMACION DE VARIABLE OPERATIVA

Variable Operativa: Emision, expresada en términos de variacion
Asumiendo los pardmetros de preferencia por circulante y tasa
media de encaje hallados en el modelo econométrico del
multiplicador para el periodo Agosto 1990 — Diciembre 2000, de
b=0.627yder=0.481,

Se estima un multiplicador de 1.1574 veces.

. Reemplazando en formula M* =k x E,
donde M* = Incremento % de la oferta monetaria
k = Multiplicador

E = Emisidn

Entonces en los tres escenarios resultantes de Tasa de Variacion
de la cantidad de Dinero encontradas en el primer nivel, las

Variaciones de la Emision serian:

. En primer escenario: 8.43%

. En segundo escenario: 5.34%

. En tercer escenario: 1.42%
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INSTRUMENTOS UTILIZADOS:

Operaciéon de mercado abierto: Compra de titulos valores
emitidos por el Gobierno
. Operaciones de redescuento: préstamos al Sistema Bancario

. O también podria optarse por reducir la tasa de encaje legal.

3.5 SELECCION DE ALTERNATIVA

Se selecciona el segundo escenario para salir de la recesion
econdémica y disminuir el desempleo y sub- empleo. Obviamente
ello requiere de la aplicacion de otras medidas de politica
econdmica en otros campos de accion, como fiscal, de rentas, de

comercio exterior, etc.

El segundo escenario se resume:

. Tasa de crecimiento del PBI: 6.9% anual

. Tasa de inflacidon: 6.5% anual

. Tasa de crecimiento de la cantidad de dinero: 6.18%
. Tasa de variacion de la Emision: 5.34%

. Instrumentos monetarios:

- Compra de titulos valores

- Operaciones de redescuento

- Reduccion de tasas de encaje legal.
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a)

b)

c)

CONCLUSIONES

La politica monetaria restrictiva si bien ha logrado reducir la
inflacién, ha generado una grave recesion econOmica y altos

niveles de desempleo y sub- empleo.

La tasa de crecimiento de la oferta monetaria en la ultima década
no es compatible con objetivos de crecimiento econdmico y de
disminuciéon del desempleo. La restriccion monetaria es
excesiva, y de continuar con dicha politica, la recesién, el

desempleo y sub - empleo se agudizaran en el futuro.
La limitada Emisién, las restringidas operaciones de mercado

abierto y operaciones de redescuento, asi como las altas de

encaje han limitado la expansidén monetaria.
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RECOMENDACION

Se recomienda aplicar la Estrategia de Politica Monetaria del
Segundo Escenario, inflacion moderada y crecimiento econdémico
alto, para reactivar la economia, entrar a la senda del crecimiento

econdmico y disminuir el desempleo y sub — empleo.
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ANEXOS

. Primer grupo: Serie historica de Componentes del Multiplicador y
Hojas de Calculo de Analisis de Regresion del Multiplicador de los

periodos Agosto 1985- Julio 1990 y Agosto 1990- Diciembre 2000.

. Segundo Grupo: Serie historica de Componentes de la Ecuacion de
Cambrigde y Hojas de Calculo de  Anéalisis de Regresion de
Variacion de los Precios de los periodos Agosto 1985- Julio 1990 y

Agosto 1990- Diciembre 2000.

. Tercer Grupo: Hojas de Calculo de Analisis de Regresion de
Variacion del Ingreso Real de los periodos Agosto 1985- Julio 1990

y Agosto 1990- Diciembre 2000.
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Primer Grupo: Regresion Multiplicadores 85-90

Estadisticos descriptivos

Desviacién
Media tip. N

K 1.6609 .2953 22

B 93314 79268 22

R 48184 35203 22

Correlaciones
K B R
Correlacion K 1.000 -752 -275
de Pearson B -752 1.000 259
R =275 259 1.000
Sig. K . .000 .108
(unilateral) B .000 . 122
R .108 122 .
N K 22 22 22
B 22 22 22
R 22 22 22
Variables introducidas/eliminada$
Variables Variables
Modelo introducidas | eliminadas Método
1 R, B® Introducir

a. Todas las variables solicitadas introducidas

b. Variable dependiente: K

Resumen del modBio

Cambiar los estadisticos

R Error tip. { Cambio Sig. del

R cuadrado| dela en R | Cambio cambio
Modelo R cuadradofgorregidapstimacionjcuadrado} en F gi1 gl2 en F jurbin-Watso
1 7572 573 .528 2029 | 573 | 12.746 2 19 .000 1.132

a.Variables predictoras: (Constante), R, B
b.variable dependiente: K
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ANOVAP

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 1.049 2 525 12.746 .00
Residual .782 19 | 4.115E-02
Total 1.831 21
a. Variables predictoras: (Constante), R, B
b. Variable dependiente: K
Coeficienfes
oeficien
es
Coeficientes no| standar} Krrvalo de confial Estadisticos de
standarizados| zados para B ai 95% Correlaciones colinealidad
| Limite | Limite | Orden
Modelc B Error tip| Beta 1 Sig. [inferior superion cero |Parcial lemiparcijoleranci| FIV
1 (Constal 1.949 | .083 P3.362 | 000117752124
B -272| .058| -730}-4704) 000} -393| -.151| -752| -734 | -705( .933}1.072
R 7E-02) 130 -086| -551| 588 -344) 201§ -275j -125| -083| .933|1.072
AVariable dependiente: K
Correlaciones de los coeficiente@
Mcedelo R B
1 Correlaciones R 1.000 -259
B -.259 1.000
Covarianzas R 1.695E-02 | -1.95E-03
B -1.95E-03 [ 3.344E-03

a. Variable dependiente: K

Diagndsticos de colinealidad

Indice de Proporciones de la varianza
Modelo Dimensién | Autovalor | condicion | {Constante) B R
1 1 2.538 1.000 .04 .05 .04
2 .284 2.990 .04 .84 37
3 178 3.773 .93 A1 .59

a. Variable dependiente: K
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Diagnésticos por casd

| Namero Residuo Valor
de caso tip. K pronosticado | Residual
1 2.006 2.25 1.8431 .4069
2 1.446 214 1.8467 .2933
3 -1.587 1.42 1.7420 -.3220
4 -1.672 1.25 1.5892 -.3392
5 -1.146 1.17 1.4024 -2324
6 -.315 1.22 1.2838 -.0638
7 .960 1.33 1.1352 .1948
8 -.256 1.48 1.5319 -.0519
9 127 1.57 1.5443 .0257
10 .106 1.56 1.5385 .0215
11 .399 1.54 1.4590 .0810
12 .904 1.51 1.3267 .1833
13 -122 1.80 1.8248 -.0248
14 -.092 1.80 1.8186 -.0186
15 -.823 1.65 1.8170 -1670
16 1.043 2.02 1.8084 2116
17 438 1.93 1.8412 .0888
18 576 1.96 1.8431 1169
19 -.167 1.81 1.8439 -.033¢9
20 -.399 1.76 1.8410 -.0810
21 -.142 1.81 1.8389 -.0289
22 -1.283 1.56 1.8204 -.2604

a. Variable dependiente: K
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Estadisticos sobre los residuog

Desviacién
Minimo Maximo Media tip.

Valor 11352 | 18467 | 1.6609 2235 22
pronosticado ) ) ’ ’
Valor
pronosticado -2.352 .831 .000 1.000 22
tip. ‘
Error tipico
del valor .0490 .1618 .0705 .0260 22
pronosticado
Valor
pronosticado .8874 1.8485 1.6443 | .2588 22
corregido

| Residual -.3392 .4069 .0000 .1930 22
Residuo tip. -1.672 2.006 .000 | 951 22
Residuo
estud. -1.723 2142 .034 1.034 22
Residuo ]
eliminado -.3602 4639 | .0166 2332 22
Residuo
eliminado -1.826 2.394 .041 | 1.083 22
estud.
Dist. de ‘
Mahalanobis .269 10.802 1.909 2.526 22
Distancia de
Cook .000 .888 .082 192 22
Valor de
influencia .013 514 .091 .120 | 22
centrada

a. Variable dependiente: K

Graficos

2.4

Gréfico de dispersion

Variable dependiente: K

25 -20 -15 -1.0 -5 00

Regresién Valor pronosticado tipificado
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Gréfico de dispersion
Variable dependiente: K

24

22

20 ]

Regresién Residuo tipificado

Gréfico de dispersién

Variable dependiente: K
24

22
20 o
1.8 L

1.6
144 °

1.2 @

K 10

-4 -2 0.0 2 4

‘Regresion Residuo (pulsar) pronosticado

Gréfico de dispersion

Variable dependiente: K
24

@

22

8 10 1.2 14 16 1.8

Regresién Valor pronosticado (pulsar) gido

Gréfico de dispersion

Variable dependiente: K

24

20

22
20 o

18 L]
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24

22

20

Gréfico de dispersién
Variable dependiente: K

-2 R 0 1 2

Regresion Residuo borrado (pulsar) estudentizado
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Regresion multiplicadores 90-2000

Estadisticos descriptivos

Desviacién
Media tip. N
K 2.33452 .48507 42
B .34398 .05808 42
R 17148 .13887 42
Correlaciones
K B R
Correlacién K 1.000 -.904 -.842
de Pearson B -.904 1.000 577
R -.842 577 1.000
Sig. K . .000 .000
(unilaterat) B 000 ) 000
R .000 .000 )
N K 42 42 42
B 42 42 42
R 42 42 42
. Variables introducidas/eliminada®
Variables Variables
Modelo introducidas | eliminadas Método
1 R, B? Introducir

a. Todas las variables solicitadas introducidas
b. variable dependiente; K

Resumen del model®

Cambiar los estadisticos
R Error tip. Cambio Sig. del
R cuadrado dela enR Cambio cambio
Modelo R cuadrado | corregida | estimacién | cuadrado en F gi1 gl2 en F Durbin-Watson
1 .8852 .971 970 .08469 971 | 653.050 2 39 .000 1.342

. Variables predictoras: (Constante), R, B

b. variable dependiente: K
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ANOVAP

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresién 9.367 2 4.684 653.050 .0002
Residual .280 39 | 7.172E-03
Total 9.647 41

a. Variables predictoras: (Constante), R, B
b. variable dependiente: K

Coeficienfts
oeficien
es
Coeficientes nostandar brvato de confiar Estadisticos de
estandarizados | zados para B al 95% Correlaciones colinealidad
Limite |Limite | Orden

Modelo B Error tip] Beta t Sig. linferior superior, cero iParcial |lemiparcigolerancij  FIV

1 (Constar] 4.422 | .087 50.873 | .000 | 4.247 | 4.598
B 5233 .279| -627 18.766 | .000 |-5.797 |-4.669| -904 | -.949 -512 667 | 1.499
R -1.679| .117 | -481 (14392 | .000 |[-1.914 |-1.443| -.842 | -917 -.392 667 | 1.499

aVariable dependiente: K

Correlaciones de los coeficiented

Modelo R B
1 Correlaciones R 1.000 -577
B -577 1.000
Covarianzas R 1.360E-02 | -1.88E-02
B -1.88E-02 |7.776E-02

a. Variable dependiente; K

Diagnésticos de colinealidad

indice de Proporciones de la varianza

Modelo Dimensién | Autovalor | condicién | (Constante) B R
1 1 2734 1.000 .00 .00 .03
2 .256 3.270 .02 .01 .70
3 1.008E-02 16.469 .98 .99 27

a. Variable dependiente: K
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Diagndsticos por casd

Numero Residuo Valor

de caso tip. K pronosticado | Residual

1 .892 1.160 1.08442 .07558
2 3.808 1.380 1.05747 .32253
3 -.016 1.430 1.43138 -.00138
4 -1.556 1.610 1.74180 -.13180
5 -2.344 1.660 1.85851 -.19851
6 -.228 1.810 1.82928 -.01928
7 -1.195 1.870 1.97116 -.10116
8 -.694 1.810 1.86878 -.05878
9 -1.141 1.820 1.91666 -.09666
10 577 1.830 1.78110 .04890
11 -.402 1.830 1.86404 -.03404
12 -1.145 1.840 1.93700 -.09700
13 -1.108 1.940 2.03386 -.09386
14 .309 2.030 2.00385 02615
15 435 2.350 2.31318 .03682
16 .303 2.500 2.47432 .02568
17 .690 2.600 2.54156 .05844
18 446 2370 2.33224 .03776
19 .481 2.450 2.40925 .04075
20 .286 2.600 2.57582 .02418
21 -227 2.500 2.51924 -.01924
22 -512 2.290 2.33332 -.04332
23 -.395 2640 2.67346 -.03346
24 .648 2.760 2.70516 .05484
25 -.294 2.680 2.70486 -.02486
26 -.190 2.580 2.59606 -.01606
27 -.565 2640 2.68788 -.04788
28 .859 2.830 2.75729 .07271
29 .784 2.880 2.81357 .06643
30 .230 2720 2.70052 .01948
31 1.055 2.950 2.86066 .08934
32 1.209 2.970 2.86757 .10243
33 149 2.750 273734 .01266
34 -.654 2540 2.59536 -.05536
35 -.187 2.680 2.69588 -.01588
36 -.604 2670 2.72115 -.05115
37 .285 2.800 2.77585 .02415
38 -1.016 2.400 2.48607 -.08607
39 .323 2.740 2.71266 .02734
40 126 2720 2.70930 .01070
41 817 2.830 2.76084 .06916
42 -.239 2.590 2.61027 -.02027

a. Variable dependiente: K
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Estadisticos sobre los residuoé

Histograma
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Desviacién
Minimo Maximo Media tip.

Valor
pronosticado 1.05747 2.86757 2.33452 A7799 42
Valor
pronosticado -2.672 1.115 .000 1.000 42
tip.
Error tipico
del valor 01373 .06586 02093 .00872 42
pronosticado
Valor
pronosticado .96875 2.85988 2.33005 148964 42
corregido
Residual -.19851 32253 .00000 .08260 42
Residuo tip. -2.344 3.808 .000 975 42
Residuo
estud. -2.423 4272 .022 1.052 42
Residuo
eliminado -.21220 40582 .00448 09773 42
Residuo
eliminado -2.596 5.781 .053 1.224 42
estud.
Dist. de
Mahalanobis 102 23.821 1.952 3.743 42
Distancia de
Cook .000 1.571 .074 .285 42
Valor de
influencia .002 581 .048 .091 42
centrada

a. Variable dependiente: K
GRAFICOS
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Gréfico de dispersion
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Segundo Grupo

Regresion

Variacion del Nivel General de los precios: 85-90

Estadisticos descriptivos

Desviacién
Media tip. N
VNGP 72.2952 70.5220 21
VPBI -.1405 7.9498 21
VLR 79.4316 130.5199 21
VCD 2.5801 14.0930 21
Correlaciones
VNGP VPBI VLR VCD
Correlacién  VNGP 1.000 -.052 662 -.148
de Pearson  ypB| -.052 1.000 267 -.285
VLR .662 267 1.000 -.216
VCD -.148 -285 -216 1.000
Sig. VNGP . 412 .001 .261
(unilateral)  vpp| 412 . A21 105
VLR .001 121 . 173
VCD .261 .105 A73 .
N VNGP 21 21 21 21
VPBI 21 21 21 21
VLR 21 21 21 21
VCD 21 21 21 21
Variables introducidas/eliminada8
Variables Variables
Modelo introducidas | eliminadas Método
1 xgglé\ VLR, Introducir

a. Todas las variables solicitadas introducidas
b. variable dependiente: VNGP

Resumen del mod&o

R Error tip. | Cambio Sig. del
R cuadrado| dela enR | Cambio cambio
Modelo R cuadrado [corregida lestimaciénjcuadrado| enF gl gi2 en F  Durbin-Watsorn
1 .7062 .498 410 | 54.1862 .498 5.626 3 17 .007 1.636

Cambiar los estadisticos

a.Variables predictoras: (Constante), VCD, VLR, VPBI
b.variable dependiente: VNGP
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ANOVAP

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresién } 49552.537 3 | 16517.512 5.626 .0072
Residual 49914.473 17 2936.145
Total 99467.010 20
a. Variables predictoras: (Constante), VCD, VLR, VPBI
b. variable dependiente: VNGP
Coeficientés
Coeficien
es
Coeficientes no pstandari tervalo de confiang Estadisticos de
estandarizados | zados para B al 95% Correlaciones colinealidad
Limite | Limite | Orden
Modelo B  (Erortip.| Beta t Sig. | inferior [superior{ cero | Parcial emiparciafolerancid FIV
1 (Constan{{ 42.076 | 14536 2.895 .010 111,408 | 72.743
VPBI -2331 | 1.630{ -.263|-1.430 A71 | 57701 1108 | -052| -328 -.246 874 1144
VLR 387 .097 717 | 3.976 .001 182 .593 662 694 .683 807 | 1.102
VCD -.342 908 | -068| -377 J11 | -2257 | 1572 -148] -091 -.065 898 | 1.114
a.Variable dependiente: VNGP
Correlaciones de los coeficiented
Modelo VCD VLR VPBI
1 Correlaciones VCD 1.000 151 .242
VLR 151 1.000 -.220
‘ VPBI 242 -.220 1.000
Covarianzas VCD .824 [1.339E-02 .358
VLR 1.339E-02 |9.498E-03 | -3.49E-02
VPBI .358 | -3.49E-02 2657

a. Variable dependiente: VNGP

Diagnésticos de colinealidad

Indice de Proporciones de la varianza
Modelo Dimensién | Autovalor | condicion | (Constante) VPBI VLR VvCD
1 1 1.566 1.000 .18 .04 21 .00
2 1.346 1.079 .06 .25 .00 32
3 .690 1.507 .01 .65 .02 .57
4 .399 1.982 .76 .06 77 11

a. Variable dependiente: VNGP
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Diagnésticos por casd

Numero Residuo Valor

de caso tip. VNGP pronosticado | Residual

1 -.325 39.10 56.6884 | -17.5884
2 -.047 26.50 29.0651 -2.5651
3 -.565 8.70 39.3378 | -30.6378
4 -.605 15.40 48.1967 | -32.7967
5 -414 11.40 33.8290 | -22.4290
6 -.588 12.70 445551 | -31.8551
7 -.592 12.70 44,8003 | -32.1003
8 -592 18.50 50.5723 | -32.0723
9 -.521 19.30 475496 | -28.2496
10 -.528 2270 51.3166 | -28.6166
11 -478 24.90 50.7767 | -25.8767
12 533 54.60 257355 28.8645
13 -.068 39.20 42.8897 -3.6897
14 3.209 241.10 67.1902 | 173.9098
15 .843 148.20 102.5380 45.6620
16 -.563 198.10 228.5877 | -30.4877
17 .583 135.20 103.6365 31.5635
18 -.002 97.80 97.9115 -1115
19 .468 107.50 82.1258 25.3742
20 -.874 124.60 171.9747 | -47.3747
21 1.127 160.00 98.9228 61.0772

a. Variable dependiente: VNGP

Estadisticos sobre los residuog

Desviacion
Minimo Maximo Media tip.

Valor

pronosticado 257355 | 228.5877 72.2952 49.7758 21
Residual -47.3747 | 173.9098 |6.767E-16 49.9572 21
Valor

pronosticado -.935 3.140 .000 1.000 21
tip.

Residuo tip. -.874 3.209 .000 822 21

a. Variable dependiente: VNGP
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Graficos
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Regresion Variacion del Nivel General de los Precios:

90-2000
Estadisticos descriptivos
Desviacion
Media tip. N
VNGP 29.0860 126.5020 43
VCD -.4433 9.1702 43
VLN 24.5440 60.0789 43
VPBI .8891 9.7183 43
Correlaciones
VNGP VCD VLN VPBI
Correlacion  VNGP 1.000 615 814 -.324
de Pearson  ycp 615 1.000 338 -.297
VLN 814 .338 1.000 -.182
VPBI -.324 -.297 -.182 1.000
Sig. VNGP . .000 .000 017
(unilateral)  vcD .000 . 013 027
VLN .000 .013 . 121
VPBI .017 027 121 .
N VNGP 43 43 43 43
VCD 43 43 43 43
VLN 43 43 43 43
VPBI 43 43 43 43
Variables introducidas/eliminadal
Variables Variables
Modelo introducidas | eliminadas Método
1 VPBI, VLN .
L ,
VCD Introducir

a. Todas las variables solicitadas introducidas

b. Variable dependiente: VNGP

Resumen del modBlo

Cambiar los estadisticos

R Error tip. | Cambio Sig. del

R cuadrado| dela en R | Cambio cambio
Modelo R uadradogorregidagstimacionicuadrado| enF gi1 gl2 en F urbin-Wats
1 .8952 .802 .786 | 58.4873 .802 | 52.494 3 39 .000 2.26:

a.Variables predictoras: (Constante), VPB!, VLN, VCD
b.Variable dependiente: VNGP
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Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion | 538706.07 3 179568.7 52.494 .0002
Residual 133410.00 39 | 3420.769
Total 672116.07 42

a. Variables predictoras: (Constante), VPBI, VLN, VCD

b. variabl

le dependiente: VNGP

Coeficienfes
oeficier,
es
Coeficientes ngstandaf rvalo de confia Estadisticos de
estandarizados| zados ara B al 95% Correlaciones colinealidad
Limite |Limite {Orden
Model¢ B trror tip| Beta t Sig. linferiorsuperiof_cero Parcialbmiparcioleranci FIV
1 (Constal2.541 | 9.877 -.257 | .798 p2.520 (17.438
VCD ]4.952;1.081| 3594580 | .000{2.765(7.139| 615 .591 327 | .82911.207
VLN 1423} 160! .676 (8.875] .0001.098|1.747| .814| .818 633 .878(1.139
VPBl 1228 | 976 -.094 1.257 ; .216 |-3.203 | .748 | -324 | -197| -.090}| .904 (1.106
aVariable dependiente: VNGP
Correlaciones de los coeficiented
Modelo VPBI VLN VCD
1 Correlaciones VPBI 1.000 .091 254
VLN .091 1.000 -.303
VCD 254 -.303 1.000
Covarianzas VPBI .953 [1.425E-02 .268
VLN 1.425E-02 |2.569E-02 | -5.24E-02
VCD .268 | -5.24E-02 1.169

a. Variable dependiente: VNGP

Diagnosticos de colinealidad

Indice de Proporciones de la varianza
Modelo Dimensién | Autovalor | condicién | (Constante) VCD VLN VPBI
1 1 1.536 1.000 .06 16 .20 A0
2 1.265 1.102 .31 10 .05 .20
3 705 1.476 10 41 .01 .70
4 494 1.764 54 .33 73 .00

8. Variable dependiente: VNGP

78



Diagnésticos por casd

Ndamero Residuo Valor
de caso tip. VNGP pronosticado | Residual
24 -3.177 .60 186.4267 |-185.8267

a. Variable dependiente: VNGP

Estadisticos sobre los residuod

Desviaciéon
Minimo Maximo Media tip.

Valor

pronosticado -106.3316 | 650.1378 | 29.0860 113.2534 43

Residual -185.8267 | 172.8623 }1.752E-14 56.3598 43
‘ Valor
{ pronosticado -1.196 5.484 000 1.000 43

tip. 5

Residuo tip. -3.177 2.956 .000 .964 43

a. Variable dependiente: VNGP

Graficos
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Regresion Variacion del Producto Nacional:

Agosto 1985 — Julio 1990

Estadisticos descriptivos

Desviacion
Media tip. N
VPBI -.1405 7.9498 21
VLR 79.4316 130.5199 21
VCD 2.5801 14.0930 21
VNGP 72.2952 70.5220 21

Correlaciones

VPBI VLR VCD VNGP
Correlacion  VPBI 1.000 .267 -.285 -.052
de Pearson  y|R 267 1.000 -216 662
VCD -.285 -216 1.000 -.148
VNGP -.052 .662 -.148 1.000
Sig. VPBI : 121 105 412
(unilateral) v R 121 . 73 .001
VCD .105 A73 . .261
VNGP 412 .001 .261 .
N VPBI 21 21 21 21
VLR 21 21 21 21
VCD 21 21 21 21
VNGP 21 21 21 21
Variables introducidas/eliminada8
Variables Variables
Modelo introducidas | eliminadas Método
! UNGP, VCD, Introducir
VLR

a. Todas las variables solicitadas introducidas
b. variable dependiente: VPBI

Resumen del modefo

Cambiar los estadisticos

R Error tip. | Cambio Sig. del
R cuadrado dela enR Cambio cambio
Modelo R cuadrado | corregida | estimacion | cuadrado en F gl1 g2 en F Durbin-Watson
1 4692 .220 .082 7.6173 220 1.595 3 17 228 2.962

a. Variables predictoras: (Constante), VNGP, VCD, VLR
b. Variable dependiente: VPBI
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ANOVAP

Suma de Media
Modelo cuadrados l cuadratica F Sig.
1 Regresién 277.606 3 92.535 1.595 .2282
Residual 986.394 17 58.023
Totai 1264.000 20
4. Variables predictoras: (Constante), VNGP, VCD, VLR
b. Variable dependiente: VPBI
Coeficlented
Coeficient
Coeficientes no es1ae:dari Intervaio de confianza Estadisticos de
estandarizados Zados ’ para B al 95% Correlaciones colinealidad
Limite Limite Orden
Modelo B Error tip. Beta t Sig. inferior superiof cero Parcial | Semiparcial { Tolerancia FiV
1 (Constante) 1.193 2.480 .481 637 -4.03% 6.425
VLR P.957E-02 018 485 1.677 112 -.008 067 267 377 359 548 1.826
vCD -136 124 -241 -1.089 .287 -.397 125 -.285 -.257 -.235 .853 1.049
VNGP -4.61E-02 .032 -.409 -1.430 471 -.114 022 -.052 -.328 -.306 562 1.779
a. Variable dependiente: VPBI
Correlaciones de los coeficiente$
Modelo VNGP vCD VLR
1 Correlaciones  VNGP 1.000 .007 -.652
VCD .007 1.000 159
VLR -.652 159 1.000
Covarianzas VNGP 1.038E-03 |2.925E-05 | -3.70E-04
VCD 2.925E-05 |1.532E-02 |3.470E-04
VLR -3.70E-04 }3.470E-04 |3.108E-04

a. Variable dependiente: VPBI

Diagnosticos de colinealida8

Indice de Proporciones de la varianza
Modelo Dimensioén | Autovalor | condiciéon | (Constante) VLR VCD VNGI
1 1 2.358 1.000 .06 .05 .00
2 1.058 1.493 .02 .02 .78
3 411 2.396 .56 37 21
4 73 3.694 .36 .55 .00

a. Variable dependiente: VPBI
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Diagnosticos por casd

Nimero Residuo Valor

de caso fip. VPBI pronosticado | Residual
1 -439 -4.13 -.7941 -3.3405
2 .746 -1.10 -6.7887 5.6854
3 .350 213 -.5325 2.6623
4 119 1.59 6790 .9099
5 .550 547 1.2822 41919
6 156 3.61 2.4238 1.1906
7 .181 3.94 2.5551 1.3805
8 -.259 -43 1.5420 -1.9723
9 .036 1.12 .8507 2729
10 -.093 .00 .7093 -7093
11 -.055 .09 .5064 -.4209
12 1.499 11.27 -.1444 11.4168
13 -.664 -7.44 -2.3887 -5.0557
14 2.221 11.03 -5.8922 16.9204
15 -2.534 2472 -5.4196 | -19.3003
16 223 11.81 10.1095 1.6960
17 - 482 -4.88 -1.2067 -3.6735
18 -185 -1.77 -.3663 -1.4061
19 105 2.56 1.7651 .7990
20 -1.067 -4.91 3.2176 -8.1250
21 -.410 -8.18 -5.0569 -3.1223

a. Variable dependiente: VPBI

Estadisticos sobre los residuo$

Desviacion

Minimo Maximo Media tip.
Valor 6.7887 | 10.1095 1405 3.7256 21
pronosticado - ‘ - '
Residual -19.3003 16.9204 |1.269E-16 7.0228 21
Vaior
pronosticado -1.784 2.751 .000 1.000 21
tip.
Residuo tip. -2.534 2.221 .000 .922 21

a. Variable dependiente: VPBI
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Graficos
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Regresion Variacion de la Produccién Real 91-2000

Correlaciones

VPBI VCD VLN VNGP
Correlacién  VPBI 1.000 -.297 -.182 -.324
de Pearson  ycp -.297 1.000 .338 615
VLN -182 .338 1.000 814
VNGP -324 615 814 1.000
Sig. VPBI . .027 121 017
(unilateral)  vcD .027 . 013 .000
VLN 121 .013 . .000
VNGP 017 .000 .000 .
N VPBI 43 43 43 43
VCD 43 43 43 43
VLN 43 43 43 43
VNGP 43 43 43 43

Variables introducidas/eliminada®

Variables Variables
Modelo introducidas | eliminadas Método
1 VN%P’ VeD, Introducir
VLN

b. variable dependiente: VPBI

a. Todas las variables solicitadas introducidas

Resumen del modBlo

Cambiar los estadisticos

R Error tip. { Cambio Sig. del

R jcuadrado; deta enR jCambio cambio
Modeio R jcuadrado cor@idaEstimaciéncuadrado enF gl _gi2 en F_ purbin-Watsol
1 3623 131 .064 [ 9.4025 1311 1.956 3 39 137 2637

a.Variables predictoras: (Constante), VNGP, VCD, VLN

b.variable dependiente: VPBI
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Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadrética F Sig. ‘
1 Regresion 518.833 3 172.944 1.956 1372
Residual 3447 872 39 88.407
Total 3866.705 42
a. Variables predictoras: (Constante), VNGP, VCD, VLN
b. Variable dependiente: VPBI
Coeficientes
oeficien
es
Coeficientes nopstandar ervalo de confiar Estadisticos de
estandarizados| zados para B al 95% Correlaciones colinealidad
Limite | Limite | Orden
Modelo B Errortip| Beta t Sig. |inferior superiorl cero |Parcial jemiparcifolerancii FIV
1 (Constal] 1.006 | 1.581 637 | .528(-2.192 | 4.204
VvCD -113| 215( -107 | -527| 601 -548{ .321| -.297| -.084 -079| .543 1.843
VLN y7E-02| .045) .190| 691 .493| -059| .121| -182| .110 .103 .294 | 3.396
VNGP |I7E-02| .025| -413}|-1.257) 216 -083| .019| -324| -197 -188 | .207 | 4.842
aVariable dependiente: VPBI
Correlaciones de los coeficiented
Modelo VNGP VCD VLN
1 Correlaciones VNGP 1.000 -.622 -.817
VCD -622 1.000 .356
VLN -.817 .356 1.000
Covarianzas VNGP 6.369E-04 | -3.37E-03 | -9.18E-04
VCD -3.37E-03 |4.614E-02 [3.403E-03
VLN -9.18E-04 |3.403E-03 |1.981E-03

a. Variable dependiente: VPBI
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Diagnosticos de colinealidad

Indice de Proporciones de la varianza
Modelo Dimensién | Autovalor | condicién | (Constante) VCD VLN VNGP
1 1 2.260 1.000 .03 .04 .04 .03
2 1.095 1.437 45 A7 .01 .00
3 .532 2.061 .50 40 1 .02
4 112 4.488 .03 .38 .84 .95

a. Variable dependiente: VPBI

Diagnésticos por casd

Numero Residuo Valor
de caso tip. VPBI pronosticado | Residual
32 -3.364 -29.74 1.8891 | -31.6291

a. Variable dependiente: VPBI

Estadisticos sobre los residuo®

Desviacion

Minimo Maximo Media tip. N
Valor 19.1046 |  7.9110 8891 3.5147 43
pronosticado | ~ 7 ‘ - :
Residual -31.6291 22.4997 |4.312E-16 9.0605 43
Valor
pronosticado -5.689 1.998 .000 1.000 43
tip.
Residuo tip. -3.364 2.393 .000 964 43

a. Variable dependiente: VPBI

Graficos

Histograma

Variable dependiente: VPBI

b

Desv. tip. = .66
Media = 0.00
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VPBI

VPBI

VPBI

Gréfico P-P normal de regresién R
Variable dependiente: VPBI
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Grafico de dispersién

Variable dependiente: VPBI
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Grafico de regresion parcial
Variable dependiente: VPBI
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