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La inflación definida como el alza persistente y 

apreciable en los niveles o promedios generales de los 

precios y no como precios "al tos", es un estado de 

desequilibrio que debe ser analizado dinámicamente. 

La inflación ocurre cuando existe un exceso de 

demanda de producción al nivel de precios del último 

periodo. Con el fin de elímiar el exceso, el nivel de 

precios subirá, entonces, o bien la cantidad de producto 

que se ofrece aumentará (incremento en el precio inducido 

por la demanda), o bien la cantidad demandada disminuirá 

(incremento en el precio inducido por la oferta). Esto 

es, las fuerzas de oferta de productos y demanda del 

mismo determinarán el nivel de precios y de producción de 

equilibrio que resultan aceptables tanto para los 

compradores como para los vendedores. 

Se destaca diferentes tipos de inflación, un tipo se 

atribuye a las políticas monetarias, a las fiscales o 

ambas que incrementan la demanda de producto~ a un nivel 

muy cercano al de la ocupación plena de los recursos. 

Debido a que los incrementos en la demand~ de productos 

llevan el nivel de precios hacía arriba, este tipo de 

inflación se denomina INFLACION POR DEMANDA. El otro 

tipo se atribuye a los costos crecientes, particularmente 

los costos de trabajo, que disminuyen la oferta de 
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productos. Debido a que los costos cada vez más altos 

por unidad de productos ofrecidos empujan hacia arriba el 

nivel de precios, este tipo de inflación se denomina 

INFLACION POR COSTOS. 

Una doctrina moderna de la inflación no distingue 

entre inflación de demanda o inflación de costos. En 

cambio, la inflación es un proceso que muestra ciertas 

fases características. Estas fases no son sino partes 

conectadas de un solo proceso. Hacemos referencia a la 

inflación provocada por problemas de estructura, es decir 

tiene su origen de fondo en las incompatibilidades 

fundamentales de la estructura económica, social y 

política persistente;. por los desequilibrios reales que 

van más allá del control monetario. 

Terminamos el campo teórico definiendo la curva de 

Phillips y definiendo la inflación por EXPECTATIVAS. 

A parte de la explicación teórica, presentamos un 

modelo econométrico tratando en lo posible de explicar 

las variables que más influyen en las variaciones del 

nivel de precios. Para éste análisis partimos de la 

teoria cuantitativa, simplificando la función en términos 

del Ingreso Nacional Real y de la masa monetaria. 

Esperamos que el presente trabajo se sepa comprender 

las limitaciones encontradas. 
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C A P I T U L O I 

DEFINICION: Se entiende a la inflación come el alza 

persistente y apreciable en los niveles o promedios 

generales de los precios. 

En la e>:isten dos teor.:í.as 

tradicionales que tratan de explicar el ·f~::nómeno de 

la inflación ya sea en el interior de los paises~ 

as.i. como también a nivel internacional~ estas 

t.eor .:í.as son: 

La teoria clásica u ortodoxa. 

L~ teoria estructuralista o heterodoxa. 

Para evitar redundancias la teoria clásica será 

ampliamente definida más adelante, ya que sirve de 

base para la formulación de nuestro modelo 

A continuación damos a conocer 

enfoques para la explicación del 

inflac:i.ón. 

les diferentes 

·fenómEmo eh~ la 
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1.1 INF~FCION POR DEMANDA 

Para empezar hacemos un breve análisis de la 

primera teoría de la inflación estudiada por los 

clásicos. En este análisis el nivel de precios 

depende directa o proporcionalmente de la cantidad 

de dinero. La inflación ocurre cuando la cantidad 

de dinero aumenta y se detiene cuando la cantidad de 

dinero se estabiliza. 

En formas burdas~ la teoría 

cuantitativa es deficiente por no explicar el canal 

mediante elcual el aumento en la cantidad de dinero 

produce un aumento en el gasto monetario que~ con 

una producción constante (al nivel máximo permitido 

por los recursos de la economía), hace subir los 

precios. Esta deficiencia fue remediad~ pot~ 

Wicksell, quien vio el dinero nuevo fluyendo hacia 

la economía bajo las formas de préstamos bancarios a 

los hombres de negocios para financiar la inversión, 

en exceso de la tasa corriente de ahorro. 

Esto representó, entonces, un aumento neto en 

la demanda agregada de una oferta t~tal inalterada 

de bienes (puesto que la economía se encontraba en 

pleno empleo), haciendo subir los precios de los 

bienes (y 

bienes); y 

de los recursos necesarios para producir 

al mismo tiempo extrayendo un "ahorro 
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forzado" a los consumidores~ cuyos 

monetarios se basaban en 

anterior. 

un nivel de pn~cios 

Wicksell vio claramente que el alza de precios 

no reduciria de por si la demanda agregada porque, 

después de un breve retraso, los ingresos monetarios 

subirí.an en proporción con los precios, dejando a 

los consumidores en la misma posición que antes para 

competir con los inver·sore~;; por la o'f12rta o 

disponibiidad limitada de bienes. Si por otro lado~ 

los bancos cesaran de expandir la oferta monetaria, 

el tipo ele interés de mercado tendría que subir, 

bajando la demanda extraordinaria de inversión y 

quizá estimulando el ahorro, esto es reduciendo la 

demanda de consumo y deteniendo asi la inflación. 

La teoria de Keynes es una modificación y 

ge~eralización de Wicksell. Supone una econcmia de 

pleno empleo en que la demanda de inversión aumenta. 

Esto quiere decir una demanda total de bienes poi~ 

encima de la oferta disponible para corregir este 

desequilibrio de precios deberán subir. Cclmo la 

demanda de consumo depende del ingreso real, que no 

es reducido por los precios en alza debido a que la 

venta de la producción a precios mas altos crea una 

alza equivalente en los ingresos monet~rios~ el 

ewcedente de la demanda no es eliminado. 
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Sin embargo, Keynes rompió el estrecho lazo 

entre la cantidad de dinero y el nivel de demanda 

agregada. Una economia podria experimentar 

inflación hasta con una oferta monetaria constante. 

Si la cantidad de dinero fuera constante, el aumento 

de los precios elevaria la demanda monetaria para 

transacciones y de ese modo empujaria los tip~ .de 

interés hacia arriba, produciendo una baja en la 

inversión y moderando la presión inflacionaria, pero 

no la eliminaria. 

Al producirse el alza de los tipos de interés 

se reduce la especulación, se pasaria de satisfacer 

las necesidades adicionales de dinero para 

transacciones. A medida que los precios de los 

valores bajan, algunos antiguos tenedores de dinero 

desearian tener valores en su lugar, pero el alza de 

los tipos de interés moderarian esta baja. 

La diferencia entre estos dos enfoques puede 

ser explicada 

gubernamental 

considerando el caso de la demanda 

aumentada en una situación de pleno 

empleo. Si el gasto tendria que ser financiado, 

por: 

a) Préstamos tomados al Póblico en general. 

b) Emitiendo dinero en forma inorgánica o tomando 

prestado a los bancos que tienen reservas 
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t:n-:ceclent.es, aumentado as.í., indirectamente, la 

oferta monetaria. 

Par· a Wi ckse 11, la solución (b) elevar.í.a el 

nivel de precios, pero no la solución (a) ' en el 

caso ( b) ' la nueva demanda gubernamental no es 

compensada por- una reducción equivalente en la 

clem.::mda privada, con lo que aparece una demanda 

e>:ceden te. Por si sucede el caso (a), es decir el 

gobierno toma prestado del público no bancario, 

tiene que competir con los inversores privados, 

buscando subir el tipo de interés hasta un nivel en 

que la demanda privada es reducido y la demanda 

pública aumente. 

Pero para el análisis de Kéynes, hasta la 

solución (a) seria inflacionaria, debido a que la 

especulación moderará el alza de los tipos de 

interés. La solución (b) seria la más inflacionaria 

porque no tiene que producir alza alguna en los 

tipos de interés. 

En conclusión hay diferencias significativas 

entre el tratamiento de Keynes de la infLación y r:l 

Wicksell. Para est.e, cualquier aumento en la 

cantidad de dinero (excepto el que fuera paral8lo a 

un alza en la productividad total en la economi~) es 

necesariamente inflacionaria. Esto será cierto aun 
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~::;i el aumento inicial en la cantidad de dinero 

ocurriera~ no a través de los préstamos bancarios 

directos a los negocios o al Gobierno~ sino 

únicamente a través de las compras de valores hechas 

por el Bé.·\nCO Central en el mercado~ es decir a 

través de sus operaciones de mercado abierto. 

Para Keynes~ el alza en los precios podria 

ocurrir inclusive sin aumento de la cantidad de 

dinero (M)~ sin embargo~ un aumento en M logrado por 

medio de las operaciones de mercado abierto podria 

no tener ningún impacto sobre los precios, 

particularmente si la economia comenzará desde una 

posición de empleo inferior al pleno. 

El análisis de Keynes de la inflación por 

demc:wrda ha sido expresada frecuentemente en función 

del concepto de una "brecha in·flacionaria". Esto lo 

representaremos en el gráfico siguiente: 

~:::e 1-I+G 

e 
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Primeramente estamos representando el consumo 

como una función del ingreso real Y. 

Suponemos un "gran nivel de inversión más el 

Gasto Público, (I+G) y suponemos este gasto 

real independiente del nivel de precio. 

Los gastos reales (g) deseados totales a cada 

nivel posible de ingreso son mostrados por la 

linea representada por (C+I+G). 

,.. . 
o1 no e}:istiera ningún límite la 

producción real~ el ingreso subiriahasta Yx, 

donde el gasto real seria igual a la producción 

real, representado por el punto D~ 

Suponemos un limite de pleno empleo para la 

producción rt::?a 1 El ingreso real no puede 

la demanda total ( C+ I +G) E.~ S 

superior a la producción total, dejando una "brec:ha 

inf 1 acionat~ia", AB en la figura. bn?cha 

inflacionaria haria subir los precios, 

nue~tro supuesto, el nivel de precios no influye~ es 

decir no hace nada para eliminar la brecha. La 

inflación prosigUI;;> sin limite, a menos que haya 

efectos indirectos de los precios en alza bien sobre 

e, I ó G suficientes para elimiar la brecha. 

Por· tanto ahora supongamos , que l.tna brecha 

inf lacionat- ia como AB existe y que los precios s;i 

suben y nos planteamos la pregunta ¿cuál será el 
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efecto sobre la demanda real? 

1) Si M es constante, o sube en proporción menor 

que los precios, la tasa de interés~ i~ subirá 

reduciendo asi las inversions. 

2) Habrá una redistribución de los grupos de 

3) 

ingreso real contra los de ingreso fijo. Si la 

propensión al consumo del ingreso fijo es mas 

alta que el promedio, esto tenderá a bajar la 

función consumo (e) agregada, pero si es más 

baja que el promedio, la elevará. 

Si hay Comercio Internacional, precios 

domésticos más altos tenderán a alentar las 

importaciones y a reducir las exportaciones. 

4) En la medida en que eH ista ~? 1 "Efecto P igou", 

precios más altos pueden ~educir el consumo 

(e) • 

5) Si los cobros de impuestos suben más a prisa 

que los ¡:.¡recios, esto provocar.i.a una 

disminución del consumo (e). 

6) Si los precios en alza engendran expectativas 

de más alza, llevando a los consumidores a 

hacerse de bienes duraderos y a los inversores 



- 10 -

e\ tratar de "adelantarse al alza" invirtiendo 

más pronto que de otro modo, la brecha 

inflacionista puede ser ampliada. Si los 

especuladores tratan de acLlmular . .... . 
~nven~..ar~os, 

esto ensanchará aun más la brecha. 

Si hubiera una demora del ajuste salarial~ el 

ingreso seria redistribuido temporalmente contra la 

mano de obra, durante la inflación, estt-echando de 

este modo . la brecha inflacionista. La demora 

salarial no podria, sin embargo, eliminar la brecha 

y traer la estabilidad de los precios, ya que si los 

precios se estabilizarían como consecuencia de una 

demanda de consumo reducidá derivada de una demora 

salarial, y una redistribución hacia las utilidades, 

los salarios entonces "se les emparejarían", 

recibiendo la brecha. 

Puede ser importante el caso de inflación por 

demanda, como resultado de los gastos públicos, 

especialmente los relacionados a las guerras o 

preparación para ellos. Los pl~ogramas 

gubernamentales de alta inversión, particularmente 

en las áreas subdesarrolladas que buscan un rápido 

desarrollo económico, pueden crear también una 

fuerte presión inflacionaria. 
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1.1. t. Dil}_~.!!!.!.f.;a de la Inf la~.ión por Demanda 

El análisis de la brecha inflacionista es 

esencialmente estático. Define una condición de la 

estabilidad del nivel de precios. Es decir, un 

equilibrio macroeconómico, pero no contribuye nada 

directamente al análisis de la tasa cronológica de 

la inflación. Han sido o podrian ser construidos 

diversos modelos que nos ilustrarian 

comportamiento dinámico de una economia con demanda 

excedente. 

adecuado. 

Ninguno de estos es particularmente 

Para el análisis de Wicks~ll está implicita la 

idea de que la demanda de mercado de bienes está 

limitada en un momento cualquiera por el ingreso 

monetario que está acumulando de la producción 

anterior. Por tanto la velocidad de la inflación 

dependerá: 

a) De la demora entre la venta de los bienes a 

precios más altos y el cobro correspondiente de 

ingresos monetarios más altos, y, 

b) La elasticidad respecto al ingreso real, de la 

demanda de bienes en general; los precios más 

altos y los ingresos temporalmente fijos 

limitan las compras, pero la medida del alza de 
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los precios depende así de si los precios más 

altos reducen la demanda poco o considerable­

mente. 

De lo expuesto quedaría resumido~ en forma 

simpli·ficada~ el siguiente modelo; para esto 

partimos de la definición de la demanda agregada. 

1) D.A. = C + I + G~ donde~ 

C =Consumo real. 

2) 

I -Demanda de Inversión Real. 

G = Consumo del Gobierno. 

DA = Demanda Agregada. 

e -- e,~. + B Yt-1_ 

Pt 

donde 

C0 = Consumo autónomo 

B = Propensión marginal a consumir 

Y0 -- Yt- 1 _ ::: Ingreso recal 

Pt 

Pt = Nivel de precios corrientes. 

3) It = Io Se supone que 1 a demanda 

inversión es autónoma. 

4) Yt = Yo x Pt~ donde 

Yt = Ingreso monetario 

Yo = Producción real (con pleno empleo) 

por 
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Pt = Nivel de precios 

Pt-~ = Nivel de precios. 

La relación nos indica que el ingreso monetario 

en térmios de precios corrientes, está en función de 

la producción real, (Yo) y del nivel de precios 

( Pt) • 

Por sustitución de la Ecuación (1) y ( 2) ' 

obtenemos la siguiente relación: 

?to-1 

Esta relación también nos indica que la tasa de 

aumento del precio depende positivamente tanto de p, 

como positivamente de (C + G + I), que es la porción 

de la producción en pleno empleo que es demandada 

independientemente de ingreso real corriente 

y depende negativamente de la prodGcción 

real Yo), pues un aumento en este elevará el 

numerador en menos pues (B < 1), que el denominador. 
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1 . 2. I NfLAC ION POR_ C0!:2_TOq 

La inflación producida por el costo ha sido 

descrita casi invariablemente como surgida de la 

présión de los sindicatos obreros sobre las tasas de· 

sala1rios. 

Es una inflac;ign por costos salarial. Este 

análisis parte del reconocimiento que las tasas de 

salarios en la economia moderna no son estrictamente 

precios determinados por el mercado. Ellas no se 

ajustan rápidamente y automáticamente a cualquier 

nivel que pueda ser necesario para "despejar·" al 

mercado de mano de obra. Pues un análisis realista 

seria que, aunque los salarios y los precios pueden 

subir en respuesta a la demanda excedente, ellos no 

bajan cada vez que existe algún desempleo. Pero 

pasemos el análisis usual de la inflación por costo 

salarial. 

Reconocemos que las tasas de salario en alza no 

son exclusivamente el producto de una demanda 

excesiva de mano de obra. Pueda que la negociación 

colectiva produce tasas de salarios qüe pueden subir 

hasta cuando no haya excesos de demanda de mano de 

obra, quiza hasta un exceso de ofe~ta. 
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Estan en este grupo las tasas de salarios que 

suben porque los patrones si pueden darse el lujo de 

pagarles, etc. O también puede ser que los 

trabajadores organizados presionen con huelgas y 

logren aumentos. La diferencia crucial respecto del 

caso de inflación por demanda es que~ aqui los 

salarios en alza están limitados para cada y todo 

tipo de mano de obra y en cada y todo mercado de 

mano de obra 

salarios. 

los patrones tengan que subir los 

Supongamos que los patrones han de estar de 

acuerdo a elevar las tasas de salarios aun cuando no 

haya escasez de mano de obra. 

superior al lento mejoramiento de 

Si el alza es 

la productividad, 

esto eleva los costos de producción y reduciría la 

disposición a ofrecer bienes a nivel de precios 

anteriormente prevalecientes. Una reducción de la 

oferta no iria acompañado por una reducción 

equivalente de la demanda~ 

de las productos subirian. 

y por ella~ los precios 

Si se diera que los precios subieran en la 

misma proporción que las tasas de salarios existiria 

una tendencia a que la oferta de bienes no llegue 

del todo a satisfacer la demanda~ produciendo un 

alza en los precios hasta que sea restaurada la 

proporción anterior de salarios y precios. 
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En los siguientes dos puntos vamos a dar el 

tratamiento usual que se supone: 

Los patrones determinan los precios y las 

producciones de un modo que continuamente· 

maximiza las utilidades de los periodos cortos. 

b) La ganancia marginal del "producto" de la mano 

de obra para cada empresa disminuye a medida 

que aumentan el empleo y la producción. Estos 

<.:=~u pues tos 

sal.:u·ios 

ofrecerán 

significan que si las tasas de 

son elevadas, los patrones no 

el volumen anterior de emple~o 

(produciendo el volumen anterior de producción) 

a menos o hasta que los precios suban en igual 

proporción, 

anterior. 

restaurando el "sal.:it-io real" 

De hecho, sabemos que lo más probable es que al 

aumentar los salarios autónomos conducirán a que las 

empresas productoras fijen sus precios más altos, en 

vez de primero reducir su oferta y dejar que el 

mercado haga subir los precios. Pero si se da que 

los precios; de los bienes suben únicamente en 

respuesta a un exceso real de la demanda sobre la 

oferta, puedE:! llegarse a la conclusión 

los supuestos resumidos antes) de que los precios 

subirán en la proporción en que subieran las tatsa.s 
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de sala~ios. 

Esto es inflación espontánea. Ella no requiere 

de una demanda excedente; puede ocu~ri~ hasta cuando 

haya algún desempleo o un desempleo conside~able. 

Surge po~que las tasas de sala~ios aumentan hasta 

sin ninguna demanda excedente de mano de ob~a. 

Suelen hace~se dos objeciones a esta tesis: Una 

es que los salarios no pueden subi~ y no subi~án, a 

menos que haya una genuina demanda sob~ante d~ mano 

de ob~a, es decir que el me~cado de mano de ob~a 

~ealmente se compo~ta como el me~cado pu~amente 

competitivo en la teo~ia económica. Este punto 

arguye que la mano de ob~a obtiene aumentos 

sala~iales solo cuando exista una verdadera escasez 

de mano de ob~a. Pe~o en laa ~ealidad se obse~va 

que los aumentos sala~iales ocur~en tambié~ po~ 

clases de trabajo pa~a los cuales no hay demanda 

sobrantes. 

La segunda objeción es que cualquie~ alza en el 

nivel gene~al de sala~ios y p~ecios, a menos que lo 

acompa~e una expansión p~oporcional de la ofe~ta 

monetaria o un aumento en el déficit del Gobierno 

reducirá la demanda total de bienes. Esta reducción 

en la demanda creará desempleo~ y el desarrollo del 

desempleo rápidamente pondrá fin a las subidas 
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salariales inflacionistas. Este argumento pone el 

<0H"\fasis en los "efectos ind:i.rectos" a través de 

interés en con las disminuciones 

salariales. 

Es de presagiar que esta clase de inflación es 

mucho más fácil de controlar por medios monetarios o 

fiscales tradicionales que la inflación debida a la 

demanda. Por tanto es de los empresarios mantener 

bajo el desempleo, de modo que los sindicatos no 

busquen o bien los patrones rehusen concedf.~r-

aumentos en a los aumentos de la 

productividad. 

Esto puede insinuar un voluen de desempleo muy 

consider-able. De acuerdo con este punto de vista, 

las medidas fiscales y monetarias pueden contr-olar 

la inflación haciendo presión a los patrones y estos 

a los sinclicc;1tos. Las utilidades tienen que ser 

exprimidas hasta que los patrones estén dispuestos a 

€~xprimir la inflación de las demandas salariales. 

tr;:~gico pan~ la inven;.ión y, 

consiguiente, para el crecimiento. 

Obviamente que no se podría pasar sin tomar en 

cuenta las interacciones de los elementos del costo 
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y la demanda. Algunos economistas argumentan que la 

inflación solo puede originarse en la demanda 

f.:n:cedente, pero que no es necesario que el exceso 

sea genera 1. Supongamos, por ejemplo, que bajo 

condiciones de empleo razonablemente pleno, pero sin 

demanda sobrante de bienes en general, hay un fuerte 

aumento en la demanda de un bien o una clase de 

bienes en particular. Esto puede hasta estar 

relacionado con una reducción equivalente en las 

demandas de otros bienes. La Presión resultante de 

demanda sobre la industria o industrias especificas 

hará subir sus precios y utilidades. 

También inducir.í.an a estos productores a 

intentar expandir la producción. Debido a la 

imperfecta movilidad de la mano de obra, solo pueden 

ser reclutada trabajadores adicionales a tasas de 

salarios más altas. Al producirse este fenómeno los 

empresarios obtienen utilidades excedente, lo cual 

ser.í.a un "blanco" per-fecto para las demandas 

s;:~lariales, y los patrones no pondrian mucha 

resistencia, pensando que aliviar.í.an 

de empleo. 

los problemas 

El alza inicial de los salarios, sin estirar 

demasiado el término~ ser.í.a calificado como inducida 

por la demanda. Pero los trabajadores de otras 

industrias también desearán aumentos, aunque en las 
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i.ndusrias donde per·tenecen no haya demanda e>:cedente 

de mano de obra. Por medio de este proceso, la 

inflacion generalizada es inducida sin ninguna 

dema~da excedente general, sino como el resultado de 

demanda sobrante en un sector de la economia. Las 

fuerzas de "costos" no originan inflación, pero 

ellas lo generalizan desde su localización original. 

También podria ocurrir con 1 l.:) l.:; 

agricolas y en el eslabonamiento de las 

s.:..lario al costo de vida. De nuevo, suponemos que 

no hay demanda excedente general, pero que los 

precios de los alimentos suben~ por ejemplo, como 

r·esLil t.r.:1do ele una mala cos:,echa. Debido al gran peso 

que los a 1 imt.?n tot:;; tiE·nen el indice del costo d(;? 

\d. da, y dF.~bido a la noción dE! que los salarios 

reales no debe de disminuir, las tasas de salario en 

la industria se elevarian para igualar el aumento de 

los costos de vida. De nuevo, el resultado es la 

inflación, pero no de un exceso general de la 

demanda ni de presiones independientes del costo 

Con todo pl.lf?de argüirse que estos son 

simplemente casos especificas de inflación debido al 

costo. 
, .. , 
;:.1L.I rasgo esencial que las 

salario pueden subir, y suben en efecto, hasta en 

ausencia de una demanda excedente general de mano de 
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obra. Tenemos entonces una división de conceptos 

entre inflación por demanda. Los precias en general 

suben par causa de una demanda agregada excedental y 

la inflación por costos~ la tasa de salario medio e , .. 
• ::t 

empujada hacia arriba sin escasez 

obra~ y esto eleva los precios. 

1.4. INFLACION POR SPBREPRECIO (MARK-UP) 

Primeramente presentamos una versión 

simplificada de la que podemos llamar el análisis de 

la inflación basado en el "sobreprecio". Por tanto 

para su mejor comprensión nas planteamos los 

siguientes supustos. 

Supongamos que todas las empresas tienen la 

práctica de poner precia a los bienes y servicios 

que venden sobre la base de algón sobreprecio o 

recargo tipico por encima de sus costos de 

materiales directos y mano de obra directa. Este 

sobreprecio~ por tanto~ cubre tanto los costal:; 

generales de fabricación como las utilidades. 

También suponemos una e·f iciencia o producción 

constante. Supongamos también que la mano de abra 

persigue y es capaz de obtener aumentas salariales 

para compensar cualquier inflación. De hecho la 

mano de obra también pone su sobreprecio par sus 

servicios. 



- 22 -

Por tanto el hecho importante seria~ que si 

cada participante establece los precios sobre la 

base de un recargo sobre los precios que paga~ 

podemos tener un proceso de espiral 

duración muy considerables. 

de magnitud y 

Esta espiral funciona en todos los sectores~ en 

los negocios~ mano de obra~ etc. La mayoria de las 

ventas hechas por una empresa son hechas a otra 

empresa. Si una empresa sube sus precios para 

preservar su sobreprecio deseado~ esto eleva los 

costos de otras empresas más (incluyendo quizá a la 

empresa inicial). 

Algunas de las ventas de varias de estas 

empresas son hechas también a los consumidores. 

Esto sube el costo de vida y~ al hacer que los 

costos salariales suban también intensifica el 

espiral. 

dólares de 

Pero debe advertirse que el 

las ventas entre las empresas 

valor en 

es mucho 

mayor que de las ventas de la mano de obra a las 

empresas. Aun si fueran estables las tasas de 

salarios, podríamos tener una considerable inflación 

por sobreprecio enteramente dentr6 del sector 

comercial~ si las condiciones ini~iales y los 

sobreprecios aplicados por las empresas fueran de 

tal indale que la produjeran. 
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Pero es evidente que si el sobreprecio aplicado 

da como resultado una mayor productividad, es decir 

alcanzando una mejora gradual de la eficiencia y la 

producción, podria con el tiempo de tener la 

espiral. Pero este feliz resultado se perderia, si 

cada uno tratara de apropiarse los beneficios de la 

producción en alza, por medio de la expansión de sus 

sobreprecios. 

No hay evidencia para demostrar que tanto la 

mano de obra como los comerciantes quieren inflación 

como tal; en realidad no lo desean. Cuando los 

hombres comerciantes elevan los precios, a menudo lo 

hacen con muchas excusas, explicando que lo hacen 

porque subieron sus costos o aludiendo que el 

aumento de prcio no cubrió los costos. 

La implicación es evidente, la preservación de 

un sobreprecio, mark-up es considerado como regla 

normal y obvia mediante la cual debe ser juzgado la 

propiedad de un cambio de precios. 

Esta hipótesis del sobreprecio es rechazada con 

frecuencia por los economista~ quieries afirman que 

los sobreprecios empleados simplemente reflejan las 

fuerzas de oferta y demanda, y cambian cuando hay 

cambios en estas fuerzas. Es lógico que un vendedor 

cualquiera eleve sus precios fuera de lo normal 
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sencillamente perderia clientes. Por tanto los 

sobreprecios tendrian que ser ajustados hacia abajo; 

esto también influiría a las demandas salariales de 

los sindicatos laborales. 

1.5. LA INFLACION Y LA CURVA DE P:_HILLIPq 

l. 

- ~? C!::_t_rva de Phillips. Esta curva muestra la 

existencia de una relación inversa entre la tasa de 

inflación .y la de desempleo. Cuando mayor es la 

tasa de inflación~ menor es la de desemple6. 1 

Su importancia se debe a que enseguida fLle 

aceptada por los encargados de politica económica de 

los Est.:.-\dos Unidos y otros paises ·como un 

instrumento que describia una disyuntiva a la que se 

enfrc;-mtaban en la elección de SLI pol ~.ti ca 

macroece~nómic:a. 

La curva de Phillips representa una disyuntiva 

E?ntre la inflación y el desempleo· en el sentido 

siguiente: 

* Si se expande la demanda agregada mediante una 

r·educc:ión de los impuestos, un aumento del 

dinero o del gasto p~blico~ se puede elevar la 

Dornbusch y 
Pr.:~q.. NQ ~·54 

Fisher "1'1acr·oeconomia". edición. 
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producción y reducir la tasa de desempleo. 

Pero al disminuir el desempleo y los r·ecursos 

ociosos~ hay más presiones sobre los salarios~ 

los costos y los precios. 

Por tanto estos suben a una tasa más rápida 

cuanto menor sea la tasa de desempleo. 

En conclusión la curva de Phillips presenta al 

respons~~ble de política todo un menú de 

combinaciones de inflación y desempleo del que 

escoger~ esto lo representamos con el siguiente 

gráfico: 

--- -- --~-1 k? 
1 

' 1 

' 1 
2 -------~-----

1 

' 1 

' 1 

' l 
1 
l 
1 
1 
1 
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Hasta ahora hemos descrito el proceso de ajute 

una perturbación monetaria y real como 

movimiento a lo largo de la curva de Phillips. Pero 

también podemos pensar en la curva de Phillips como 

representación de un compromiso o intercambio entr~ 

la inflación y el desempleo. 

Según esta interpretación~ las a u ter idade;s 

económicas estaban en condiciones de elegir las 

politicas monetarias y fiscales para situar a la 

economia en un punto concreto de la curva de 

F'hillips y mantenerla alli. Esta consideración de 

la curva de Phillips como compromiso era la que 

estaba en la mente de los gestores de la politica 

económica a principios de los a~os sesenta. A 

continuación analizaremos las razon~s por los que 

tuvo que ser totalmente revisada. 

~t;,.sA (cjo) 
eh 

.z,J~ú-f.'l 

/0 

8 

62 

-~'' 0lf 63 
~~~~~~~~~~~~) 

Jo /l &.sa. ~ -4U?#f9Jo 

hc·•?/t : .lJo,z"'lusc~- Hs·dlt.er op. af 
.In fl.iJ- c..·c'..t. y J)e.re'~-"f/eo p-n ~E::. C/f.l 

'))¡::,el fl..DO : ./t!JC,/- /"') ).í 
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En el gráfico podemos observar que en los a~os 

c¿:;esen ta en los EE.UU. hubo un intento de 

utilizar políticas monetarias y fiscales de 

carácter e>:pansionistas para reducir el 

desempleo a costa de un cierto aumento de l~ 

inflación. Como se observa en el gráfico la 

política consiguió un gran éxito reducir el 

desempleo, que fue inferior al 4% en 1966 y se 

mantuvo así hasta pero en dicho a~o 

también aumentó la inflación a más del 3%, St?. 

endurecieron los mercados de trabajo y la 

economía alcanzó un nivel superior al 

empleo. 

de pleno 

En 1969 la Administración entrante de Nixon 

pensó que la inflación era demasiado elevada 

'¡'debia reducise. No le preocupaba que 

aumentara el desempleo ya que en el peor de los 

casos habia un e>:ceso de empleo. Pero, como se 

comporta la econom.i.a cuando desciende a lo 

largo de la Curva de Phillips. La grid ica No. 

2 muestra los efectos de la reducción de la 

demanda agregada de ese período. 

pol.i.tica monetaria y fiscal restrictiva de la 

Administración Ni. :·mn provocaron un 

extraordinario aumento del desempleo sin apenas 

reducción alguna de la inflación. 
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Fue un duro despertar para los que creian que 

la economia podria invertirse y descender fácilmente 

por la curva de Phillips, reduciendo la inflación a 

costa de un cierto aumento del desempleo. La 

experiencia de 1971 fue, por el contrario, la 

esta.n~ fl:ación (un periodo de continua inflación 

combinada con una recesión o estancamiento de la 

actividad económica). 

1.5.1. Infla~ión por ~~JL~ctativas 

Edmund Phelps y Milton Friedman adujeron 

independientemente uno del otro, que una curva de 

~hillips como la del gráfico No. 1, no representaba 

una relación estable a largo plazo que pudiera ser 

utilizada por los gestores de politica económica. 

Pronosticaron que una curva de Phillips~ como la del 

gráfico No. 1 se desplazarla hacia arriba si las 

autoridades trataban de mantener la tasa de 

desempleo por debajo de la tasa natural. 

Su razonamiento partió del mismo punto que el 

de Phillips, es decir~ del análisis delajuste de los 

salarios. Si recordamos PhLllips s~ponia que los 

salarios nominales crecen más rápidamente cuando la 

tasa de desempleo es baja y más lentamente cuando es 

elevada. Sin embargo, Friedman y Phelps; 

argumentaron que ni a los trabajadores ni a las 
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empresas les preocupan los salarios nominales~ sino 

que tanto a los trabajadores, cuando ofre:·cen 

trabajo, como a las empresas cuando lo demandar,, les 

interesa los salarios reales que van a recibir y 

pagar respectivamente. 2 

Un ej~lo emp.irico sobre l.ªs espect . .§'ti'{_ªs. 

Cuando las empresas y los trabajadores negocian 

los salarios nominales que se van a pagar en los 

próximos a~os, tienen en cuenta la inflación que se 

prevee para ese periodo. P01~ ejemplo, supon gamo~;; 

que las empresas y los trabajadores esperan que los 

precios suban en un 10% anual a 

próximos tres a~os. 

lo largo de los 

Al fijar los salarios nominales que se van a 

pagar durante esos a~os, los ajustarán para tener en 

c.:uenta la inflación que esperan. Si los P•'··ecios 

cr·ecf.?n en un 10%, se fijarán los salarios de forma 

que crezcan también un 10% con objeto de mantener el 

salario real constante. 

Asi pues Friedman y Phelps sostenian que la 

tasa de variación del salario deberi~ reflejar dos 

factores: 

Dornbusch Fischer. Op.cit. Pag. NQ 558. 



1. ) 

- 30 -

Al igual que ocurre con la curva de Phillips 

habitual~ 

desempleo~ 

cuando más baja sea 

más 

salarios monetarios. 

la tasa de 

crecer·ct~n los 

2) Cuando más alta sea la inflación esperad~ más 

rápidamente crecerán los salarios monetarios. 

Por lo tanto esto aclara la razón pot- la que 

los trabajadores desean que los salarios crezcan más 

rápidamente cuando se espera inflación mayor. 

Partiremos de ecuaciones fundamentales hasta 

llf.?gar a 1 a t:!cu.::~ción de la Curva de Phillips co 

t~spectativ.::,s. 

Esta ecuación relaciona los salarios corrientes 

(w), con los salrios pasado (w - 1) y 

desviación del 

natur-al (u - L\). 

desempleo respecto a 

W = w- 1 [1- E (u- u)] 

donde: u = Tasa de desempleo 

u = Tasa natural de desempleo 

con la 
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2) Ecuación que re 1 ac:ioiJa 1 os precia_?____@:_ct_~:Lª-1 es.!l_ 

l~as~gos y el des~mplea: 

E::sta ecuación se obtiene de combinar la 

relación entre los salarios y 

P=w(1+z); con la ecuación #1. 

las precios 

P - P - 1 [ 1 - E ( u - u J 

Esta ecuación establece que el hecha de que las 

precias actuales sean superiores a inferiores a 

los del periodo anterior~ depende de la tasa de 

desempleo. Cuando ésta es alta, los precios 

descienden; cuando es baja (con la tasa 

natural) los precias aumenta. 

3) Et:Llac_-i_ór.!.. .. c:le la tasa de Inf~ .. ación ( 1r > .. 

Esta ecuación define el aumento porcentual 

experimentado por los precios entre un periodo 

y el siguiente. 

p 1 

p -· 1 

donde: 

P = Indice de precios del periodo actual. 

P 1 = Indic:e de precios del periodo anterior. 
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4) Un modelo ~e Inflación 

Este modelo lo estableceremos a partir de las 

ecuaciones 2 y 3. Donde a la ecuación (2) la 

dividiremos por P - 1 y le restaremos 1 d~ 

ambos miembros: 

'h" -· p - F'-1 =-E(LI-LI 

P-1 

Este modelo de inflación, 'Ir e: --E ( u -
... 
u ) ; 

refleja que hay inflación cuando el desempleo 

es inferior a la tasa natural, 

deflación (descenso de precios) cuando el 

desempleo es mayor que la tasa natural. 

1.6. INFLACION PQR PROB~EMAS ESTRUCTUR~LES 

1.6.1. ~oncg.QJ::os básicos 

La inflación tiene su origen de fondo en las 

incompatib~lidades fundamentales de la estr-uctura 

económica, social y politica. Además del aumento 

e~~horbi tan te de los precios en forma persistentt?. 

Por los desequilibrios reales que van más allá de la 

caparazón monetaria. 3 

Capu~ay Mimbell~, 

In·flación". Revista 
198B. 

C. "Un t:-.:nfoque estructu1ral 
La Moneda Na. 02. BCRP, 

de la 
Lima-
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el resultado de la conjugación de 

elementos: 

* Presiones básicas. 

* Mecanismos de resistencia. 

* Mecanismo de propagación. 

Para C<:uni lo Daguior; la inflación es un 

proceso resultante de la competencia (por parte de 

los sujetos de las macrodesviaciones). 

Por mantener su ingreso real to·tal~ su gasto 

totc:1l y/o la producción total a un nivc~l 

fisicamente imposible~ o preendiendo incrementar 

algunos de ellos a un nivel que resulta fisicament.e 

imposible. 

Cabe distinguir dos enfoques genera 1 i z.:~dos 

sobre la inflación. 

1) Planteam~ento Monetarista (formulado por R.J. 

Ball). 

Considera que una situación inflacionista es 

función de dos factores principales, E~l ,-itmo 

de increm~"?nto, bajo el supuesto de que cuanto 

más rápido sea el ritmo de incremento de los 

precios y más larga la duración de los precios 

crecientes~ tanto más adecuado será definir una 

situación como inflacionista. 
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2) Enfo_que estructuralista (Raul Prebisch) 

Sostiene que es un error considerar la 

inflación como un fenómeno puramente monetario 

y que ha de ser combatido como tal. La 

inflación no sabría e>:pl icarse con 

prescindencia de los desajustes y tensiones 

económicas y sociales que surgen en f21 

desarrollo económico de los paises pobres. No 

se concibe tampoco una política 

antinflacionaria autónoma como si la realidad 

fuera solamente monetaria, sino como parte 

integrante de las políticas de desarrollo. 

El desarrollo económico afirma Prebisch~ exige 

continuas transformaciones en la forma de 

producir, en la estructura económica y social y 

en los módulos distributivos del ingreso. No 

realizar a tiempo esas transformaciones o 

haberlo hecho de un modo parcial e incompleto 

lleva "-' esos desajustes o tensiones que 

promu€~ven la irrupción de fuerzas 

inflacionarias siempre latentes y muy poderosas 

en el eno de la economía latinoamericana. 

1..6.2. La_? __ (!rg_sio'l~-l¿_~_g.i_~as ~el _g_nfQIDJ..fg_ 

e~.:tr:!:lc_t..!::lralista de la i.flflación 

Las presiones básicas son los desequilibrios 
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E:!i-~tr-uctur-ales o incompatibilidades de la economía. 

En el caso del estos desequilibr-ios se 

relacionan con la estr-uctur-a inter-na y con aquellas 

par-ticular-idades inher-entes al sistema capitalista 

en el cual el Perú se encuentr-a inmer-so. 

Los que se r-efier-en a la estr-uctura inter-na son 

lms siguit:mtes: 

Atr-aso en que ha 

gener-ado coeficientes de pr-oductividad. Una dt:~ 

las r-azones ser-.í.a la migr-ación de mano de obr-a 

el campo al sector- ur-bano-industr-ial. 

b) Desigual distribución del ingreso: que a su 

vez~ mantiene la estr-echez del mercado interno 

e:) 

y la distor-ción de la estr·ur.:tur-a 

prnductiva. 

Estr-uctura productiva 

bienes y servicio"';. 

satisfacer· la demanda de 

al tos-, ingr-esos. 

que gener-a 

F'r inci pa 1 mente para 

los grupos de más 

Esta estructur-a industrial muestr-a una excesiva 

centr-alización en muy pocas ár-eas urbanas y es 

incapaz de generar nuevos puestos de trabajo 

para dar empleo a 

sub--ocup.:~da. 

la población desocup~da y 
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que demanda divisas para elevar la 

producción. 

e) Exportaciones con escaso ~ontenido in~ustrial y 

un sector externo muy poco articulado con el 

resto de los sectores de la economia nacional. 

En lo que respecta al sistema capitalista, 

anotamos los siguientes aspectos referentes al Peró 

(causas externas). 

a) 

ll) 

Caracter periférico de la economia peruana con 

respecto los paist=:?s 

industrializados. 

c.iclico del funcionamiento de la 

economia mundial, cuyos eftO?ctos mc.\s negativos 

se traducen en los paises periféricos, pot- s;,et­

mundo depedientes 

desarrollado. 

de las economias del 

son las formas que 

toman las luchas entre los diferentes sectores 

para proteger su economía 

i.nflacion2rios. 
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Dichas luch.::1s entre sectores afectan la 

estructura social y política. acrecentando los 

desequilibrios estructurales y creando nuevos 

mecanismos de resistencia. Por cuya razón~ las 

clases con poder politice generan mecanismos d~ 

propagación. 

* Mecanismos de propagación: son las vías por las 

cuales se amortigua temporalmente la lucha. 

Expansión o disminución de los medios de pago~ 

manejo de los déficit fiscales, reajust.E~s de 

sueldos y salarios, variaciones de los tipos de 

cambio y de las tasas de interés. 

Las medidas anotadas no atacan el problema de 

fondo. Produciendo un circulo vicioso con 

efectos insospechables. 

La contención del crecimiento de los medios de 

p<~go, la limitación en el reajuste de sueldos y 

salarios significa restringir, a su vez el poder de 

compra de la población y 

das casos: 

sólo puede tener éxito en 

a) Si se maneja la inflación limitándola hasta un 

nivel en que los mecanismos de propagación no 
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dominen el panorama inflacionario; y 

El iminanclo r •~d i. cal m en t. F.~ el 'fe:.~nómeno 

inflacionario si el cuello de botella de la 

economía estuviera dado por la oferta de bienes 

s;untuarios o presc:indiblt:~~:;. 

Si no se dan estas modalidades (si 

estrangulamiento en la producción de alimentos)~ los 

efectos de las politicas anti-inflacionris fren. 

el desrrollo económico y lo que es peor~ hari~n 

retroceder al pais en su capacidad de producción. 

Pues bien~ la alternativa mas racional consiste 

en la remoción de las presiones básicas a lograarse 

en el mediano y largo plazo. 

*************** 
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C A P I T U L O II 

2.1. º-~F!~!CIO~gs UTILES PARA EL CALCULO DE ~A I~F~BCIQ~ 

Datos para obtener el !.P.C.: 

a) Composición de la canasta familiar. 

b) Precios promedio de cada bien o servicio del 

año bae al más cercano posible, a l¿~ 

oportunidad en que se efectuó la encuesta de 

hogc:u~es. 

e) Los precios promedio captadds mensualmente de 

todos los bienes y servicios que confor~an la 

canasta familiar. 

2.1.1. La Ca.n§lst<! Familiar 

Es el conjunto de bit:mes y servicios 

repn2senta ti vos del Ga~;to dE~ Consumo dt=.! los 

diferentes est.rc:-\tos socio-económicos de la 

población. 

En el caso del actual Indice de Precir)s al 

Consumidor de Lima Metreopolitana~ la composición de 

la canasta familiar se determinó mediante l.::\ 

Encuesta Nacional de Hogares de Propósitos Múltiples 

(ENnF'ROM), realizada entre setiembre de 1977 y 
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agosto de 1978; tarea que se cumplió durante 1
, .. , 
..::. 

meses consecutivos con el fin de captar los consumos 

es·tacionales. 

Lo recopiló información a través de entrevistas 

directas en 1985 hogares seleccionados mediante el 

uso de técnicas de muestreo. 

2.1.2. Estratificación de la ~~nasta familia~ 

Un aspecto muy importante es el actual Indice 

de Precios al Consumidor de los í.nd .ices; 

correspondientes a 3 estratos de hogares de acuerdo 

a sus ingresos; fam·ilias de bajos ingresos~ de 

ingresos medianos y relativamente altos 

estos representan el 49%, el 35% y el 16%. 

En términos estadísticos~ la estratificación 

tiene ventaja de asegurar una mejor· 

representatividad de la muestra, el caso del IPC nos 

asegura una buena representatividad de los pn.?.cios 

ele los bienes y servicios que consumen los :5 

estratos de la población de Lima Metropolitana. 

A fin de obtener el IPC, el Instituto Nacional 

de Estad:í.stiG\ e Informática~ cuenta con un equipo 
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especialmente capacitado para recopilar mensualmente 

los precios de las 350 variedades~ captando cerca de 

3000 informaciones al mes. 

Para recopilar los precios de alimentos se han 

seleccionado 33 mercados y 5 automercados. Para 

este efecto~ el INEI hizo un Censo de mercados~ cuyo 

resultado permitió escoger los de mayor importancia 

en función del número de puestos de venta~ 

ambulantes a su alrededor~ localización geográfica y 

de la magnitud de la démanda. 

Los entrevistadores buscan los art.í.culos 

alimenticios de la canasta (detallados en un 

listado) y los adquieren como lo h<ar ia un am.3. de 

casa o padre de familia (compra por unidad~ atados~ 

kilos~ etc). Al retornar a la Oficina con ~,;u "CE::sta 

ele compras"~ un supervisor pesa cade:\ producto 

adquirido con el fin de tener una medida homogénea y 

obtener el precio real 

medida. 

del producto por unidad de 

2.1.4. Estru~tura de una canasta fa~ilia~ 

S~gún el cuadro (1) se clasifica en 8 grandes 

grupos (G) y en 532 variedades. 
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Bienes y servicios difieren poco e 1 l\no de 1 

otro. 

La obtención de uno se puede sustituir por 

otro. 

El precio promedio tiene sentido. 

Ejemplo: papa huayro, puede sustituirse por 

papa ble:mca. 

b) Variedades Heterogeneas: 

Bienes y servicios si difieren uno del otro. 

Precio promedio no tiene sentido. 

Ejemplo: cocinas eléctrica~ (modelos). 

El Indice de Precios al Consumidor ( I PC) , se 

utiliza como indicador de la inflación, es por eso 

que se usan dos fórmulas bien conocidas: 

a) Indice de las Peyres (usado por el INEI) 

I ·::z = 

b) Indice de Paasche 

Pn gg__ 

¡:::·o C:lo 

I ,.. -- _I:'.LL..S.lf.L_ 

Po qn 
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Calculando los indices anteriores podemos obtener: 

a) Nivel de Inflaci~n Mensual 

Se relaciona el número índice del mes de 

estudio (n) y el que corresponde al mes 

anterior (n-1) según fórmula: 

IPC 

Var. l. Mensual ___ _:n...:. - 1 )·( 100 ••• ( 1. ) 

IPC 

n-1 

b) Nivel de Inflación Acumuladª 

Se relaciona los números índices, atribuido a 

un mes de estudio (n) en base a un mes de 

referencia (m-1) según fórmula: 

IPC 

Var. l. Acumlada = ----'n'"" - 1 >: 100 ..• ( 2. ) 

Donde: 

Po 

qo 

= 

= 
Poqo = 

IPC 

m-1 

Precio promedio del periodo base. 

Cantidad promedio del periodo base. 

Valor total de la canasta familiar del 

per.í.odo base. 
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= Precio promedio del periodo de estudio. 

Indice de precios al consumidor del mes de 

estudio. 

IPC.,- 1 == Indice de precios al consumidor del mes 

anterior. 

IF'C,..-. 1 = Indice de precios al consumidor al mes de 

referencia. 

Indice de precios al Consumidor obtenidos del cuadro 

estadistico (Nro. 2). 

IPC Octubre 87 ••••••••• 21 ~456.4037 •••••••.••. IPC 

IPC Setiembre és •••••• 184~926.3 

IPC Octubre 89 •••• ~ .•• 260,008.7 ••••••••.••..• 
"_, 

IPC 

a) Calculo var.% mensual (octubre) 

Fórmula (1): 

Va1'"". l. Menstta 1 = 

(

260,008.7 -

184 ~ 926. ~5 

Var.% Mensual = 40.6012 

1 1 1(1(1 

Inflación Mensual para Octubre ••.•• 40.6%. 

"1t 
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b) Calculo Variación % anual (acumulada) 

Formula (2): 

Var. % anual = [ 260_,008.2 - 1 1100 

21,456.40 

Var.% anual = 7,111.8002 

Inflación anual para Octubre ••••• 7~111.8% 

e) Nivel de Inflación acumulada 

(A partir de variaciones mensuales) 

La inflación acumulada se obtiene a través de 

una multiplicación suscesiva de variaciones 

parcentaules del IPC desd~ elmes de referencia (m)~ 

hasta el mes de estudio (n). 

Var. % Anual = 100 
( 

1 + .:...V~a:.-r ......:!.~. -!.M.!.le:::..:::s~(.:..::m-'-) 1 
100 

rl + Var% MeJ!L.i!LLl 
l 100 

100 

Cal~ulo de la Inflación acumulada entre Agcsto y 

Octubre. 
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Datos: 

Var.Y. Agosto 88 = 22.7. 

Var.Y. Septb. 88 = 114.1 

Var.Y. Octub. 88 = 40.6 

Var.Y.Ac. + 40. 6_1- 100 

100 

•var. /.Ac. = 100 [1.217] [2.141] [1.406] - 100 

Var.'l.Ac. 266.346/. es la variación acumulada 

entre Agoto y Octubre·de 1988. 

Calculo de Indices del Cuadro #1. 

a) Calculo de Indices a nivel de variedades (v) 

r------------------~------------, 

1 ' 
1 t/t-1 -t ' 
1 1 = Pv 1 

V ------------- 1 
t-1 1 

Pv 1 
1 

~--------------------------------

b) Calculo de Indices a nivel de rubros de gasto 
( r) 

r----------------------------------------------, 
t/ti 

I 
o 

w 
t/t-1 

I X 

' t-1/to 1 
I 1 

1 r rv v v 1 
1 

L----------------------------------------------J 
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e) Calculo de Indices a Nivel de Subgrupos de 

gasto (s) 

·----------------------------------------------, 
1 o 1 
1 t/to WiGgsr t/to 1 

I = -------- x I 1 
1 S O 1 
1 WiGgsr 1 
1 1 

1----~----------------------------------------J 

d) Calculo de Indices a nivel de grupos de gasto 

( g) 

,---------------------------------------------, 
1 o 1 
1 t/to WiGgse t/to \ 

j ___ ~_: _____ ~----~~~~~~~~~-----: ___ ~: _________ j 
e) Calculo de Indices a nivel de grandes grupos 

( G) 

:---------------------------------------------, 
1 o 
j t/to WiGg t/ to \ 
l I -- --------- ;.: I ' 
1 G o g 1 

: WiGg ~ 

l--------------------------------------------~ 

f) Cálculo de Indices General 

~------------------------------------------1 
1 1 
1 t/to 1 o t/to j 
1 1 = ----- X WiG x 1 

1 100 G J 
L---------------------·-----·-----------------·----



·,· 

Donde: 

t 
F' 

" 

"' 
o 

Wrv 

t-1/to 
I..¡ 

t/to 
Is 

vJ IGg 

WiG 

t/to 
I 

-· 48 -

= Indice a nivel de variedades del 

periodo actual con respecto a un 

período anterior. 

= Precio Promedio de variaciones en el 

periodo de estudio. 

= Indice a nivel de rubros del periodo 

de estudios con respecto al periodo 

base. 

::::: Poderación de variedades. 

= Indice a nivel de variedades de un 

periodo anterior al periodo base. 

Indice a nivel de grupos del período 

de estudio con respecto al periodo 

base. 

= Ponderación de grupos. 

= Indice general de periodo de estudio 

con respecto al periodo base. 
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Ponderación de grandes grupos. 

2. 3 . O. Recomendaciones para detener 1 a in f l_ru;:i~n 

* Fortalecer el sistema de exporta~iones debiendo 

adoptar una política agresiva. 

* 

* 

Acrecentar 

ganadera. 

Flexibilidad 

la 

en 

producción agropecuaria y 

el control de precios 

controlando más los productos de la canasta 

familiar. 

* Hacer más intensiva la descentralización, para 

~"?Vi tar la migratión del campo a la ciudad; 

creando mecanismos y estimulas considerados 

necesarios. 

* Formar cuadros de profesionales de acuerdo a 

nuestra realidad nacional. 

* Facilidades para la inversión· e incentivo 

industrial c:on un control estricto hacia los 

que se les otorga. 
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C A P I T U L O III 

REVISION HISTORICA DE LA INFLACION ~M 

EL PERU: 1980 - 1990 

El proceso inflacionario en el Perú, asi como sus 

efectos nocivos sobre la economia, se ha constituido en 

el principal obstáculo de los últimos gobiernos que 

buscaron un crecimiento continuo. 

Los antecedentes históricos revelan no solo el 

comportamiento tendencia! del nivel de precios sino sus 

posibles origenes y primigenias manifestaciones, 

cuales se hizo póco o ningún caso. 

a las 

Además, la singular estructura productiva peruana, 

definida como dependiente de capital e insumas 

importados, asi como el carácter oligopólico de sus 

mercados, propios de una economia subdesarrollada, no han 

escapado al análisis y metas de la política económica 

durante el periodo que se comenta. El postergamiento de 

los cambios en la politica económica, asi como la falta 

de coordinación apropiada en el empleo de politicas 

antinflacionarias, 

los diferentes 

problema. 

han sido caracteristicas comunes de 

gobiernos al querer enfrentar este 
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Asimismo~ a los factores internos que alimentaron el 

proceso inflacionario se le suman los factores externos 

que se co~stituyeron en severas limitaciones o agravantes 

del mismo. No escapa, por ejemplo, el rol que ha tenido 

nuestra deuda externa~ en su mayor parte pública que ha 

determinado en múltiples casos 

politica económica. 

la orientación de la 

A través de este capitulo se tratará de explicar la 

evolución de la inflación en relación a los principales 

indicadores de la politica económica y a la racionalidad 

económica de los agentes; de igual forma, se expondrán 

las medidas ejecutadas por las autoridades 

gubernamentales para frenar el ritmo inflacionario y se 

evaluará la eficacia de las mismas, sin dejar de examinar 

tanto el contexto nacional como internacional. 

3.1. ANTECEDENTES HISTORICOS 

Evaluar el proceso inflacionario experimentado 

en nuestro pais en las últimas décadas, implica no 

salo, hacer una exposición descriptiva de la 

trayectoria del indice de precios como respuesta a 

medidas de política económica dise~ad~s y aplicadas 

por los diferetes gobiernos y los efectos que de 

ella se derivan, sino también, hacer referencia al 

entorno nacional e internacional en el que se 

ubicaba el Perú. 
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al hablar de proceso C::ieneralmente~ 

inflacionario en paises subdesarrollados como el 

nuestro y específicamente en paises latinoame-

ricanos, algunos investigadores tratan de presentar 

este proceso como un hechó inherente a las eco~omias 

latinoamericanas en su conjunto, las cuales tienen 

que afrontar una serie de desequilibrios tanto 

internos como externos mientras buscan completar su 

"desar-rollo" u orientarse por la senda de desart~ollo 

trazada por los hoy paises industrializados. 

Sin el ánimo de justificar el proceso 

inflacionario por razones puramente exógenas y por 

tanto, lejos del alcance de los diseñadores de la 

política económica peruana~ se podría emplehr un 

esquema de brechas para tratar de explicar el 

fenómeno inflacionario en nuestro pais~ que tal como 

ha ocurrido en otros paises vecinos como Bolivia~ 

Brasil, Argentina y Chile, se presenta como un 

problema estructural que enfrentan los gobiernos al 

ejecutar políticas orientadas a un crecimiE:n to 

r·ápido de la economía con redistribución del 

ingn~so. 

Este enfoque, que suena a réplica par·a los 

dt~fensol"'es de 1 llamado "Consenso de Washington"~ 

enfati~a los desequilibrios que debe hacer frente a 

un país que busca estabilizar la economía y crecer, 
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dentro de un contexto de crisis de deuda durante la 

década pasada. 4 Originariamente, la crisis·externa, 

traducida para nuestras econom~as como precios bajos 

para nuestras expdrtaciones, disminución de los 

flujos financieros externos y altas tasas de interés 

internacionales, condicionaría las políticas 

económicas adoptadas por 1 os gc1biernos a fin de 

mantener un nivel de equilibrio en las cuentas 

externas y fiscales. 

Dentro de este análisis de largo plazo de los 

principal~s desequilibreios macroeconómicos, podemos 

def4nir el comportamiento y decisiones asumidas por 

los tres gobiernos que comprenden· el p1~r í.odo a 

evaluar, dando relevancia al tema que es de nuestro 

especial interés: el proceso inflacionario. 

Durante los a~os sesenta, fue el gobierno 

militar el que definió el destino económico y social 

del pa.í.s, pasando por dos fases que se diferencian 

no sólo por la conducción en elmando del gobierno, 

sino también por la orientación que siguió la 

pol.í.tica económica. A~.í.,desde 1968 hasta 1975, el 

Gral. Velasco Alvarado orientó la economía hacia un 

proceso "revolucionario" nacional que consistió en 

El documento de 
estructural en 
posiciones. 

CEDES, 
·América 

"Crecimiento y 
Latina", el·: pone 

Reforma 
amba<:; 
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atacar el. capital privado e~·:trcmJero y a la 

oligarqu!a nacional, que de acuerdo al diagnó~;tico 

presentado~ ponía trabas al desarrollo del sector 

moderno y al ensanchamiento del mercado interno 

Sin embargo, y bajo presiones de los EE.UU. 

este objetivo principal fue perdiendo importancia en 

la medida en que se demandaban préstamos del sistema 

financiero internacional para en·frentar la~; 

exigencias del nuevo rol del estado como empresario 

y promotor del desarrollo nacional.e 

La nacionalización de las principales empresas 

extranjeras que operaban en sector~s claves de la 

economía: minería y pesca principalmente, no 

conjugaba con los intereses de algunos grupos de 

poder norteamericanos y nacionales y la conducción 

de la economia nacional era el papel que debia jugar 

gobierno al carecer de capitales "nacionales" 

privados para iniciarse el "despegue". 

Era inminente que dadas las dimensiones del 

sistema financiera nacional, el financiamiento del 

proyecto velasquista requeria del 

sobre todo lL1ego de 1971 en que los saldos 

favorables de la balanza comercial fueron negativos. 

La exposición de R. 
este sentido. 

Thorp y J. Bertram es clara en 
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D~ esta manera se observa que a partir del a~o 1972 

se adquieren préstamos externos autorizados por los 

EE.UU. y la banca internacional, condicionados a que 

se efectue un pago compensatorio por las empresas 

extranjeras nacionalizadas. 

Parte considerable de los préstamos se 

orientaron a pagar esta compensación. La deuda 

pública, que en 1970 correspondia al 16% de nuestras 

exportaciones, representaban en 1975, el 34% de las 

mismas, según cifras del cuadro No. (3.1) que se 

adjunta. 

La siguiente cita de un articulo de Bárbara 

Stallings muestra la demanda significativa de 

préstamos por parte del gobiernopara financiar su 

nuevo rol:, 

"Los problemas financieros potenciales del 

gobierno pueden cuantificarse al menos en términos 

.::tpro>:imados. Un e>:amen del contenido de las 

importaciones de proyectos de inversión planificados 

y ciertas premisas acerca de otros requerimientos de 

divisas, sugieren que las demandas anuales serian 

como sigLie: 
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Proyectos de inversión $ 750 millones 

U tras importaciones 850 11 

Servicio de la deuda 216 11 

Déficit Presupuesta! 29 " 

TOTAL $ 1~845 millones 

Sobre la base de los proyectados ingresos 

anuales en cuenta corriente~ de 1370 millones de 

dólares~ el gobierno se vio obligado a buscar cerca 

de 480 millones de dólares por a~o en flujo de 

capitales privados y públicos a largo plazo. Con 

estos antecedentes sobre la proyectada demanda 

peruana de capital extranjero~ podemos examinar 

ahora cómo influyeron 

oferta de capital ••• " 

Dentro de este 

las fuerzas externas en la 

conte:·:to, tiene especial 

importancia el entorno internacional que se refleja 

en las fluctuaciones de los precios internacionales 

y en el nivel de la actividad económica de los 

paises industrializados. El fenómeno inflacionario 

se estudia como producto de la aplicación de 

politicas macroeconómicas de corto plazo. 

Durante la primera fase del gobierno militar, 

la economía peruana gozó de cierta estabililidad 

€"~c:onómic:e:~, con una tasa de crecimiento del PBI de 

5.5% anual~ la tasa de inflación anual era más bien 
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moderada, llegando a ser de 24,0% en 1975, a~o enque 
' 

se sobrevino 1a crisis que se recibian del mercado 

internacional hicieron posible mantener una politica 

expansiva del gasto, poniendo freno a los 

desequilibrios tanto externo como fiscal. 

Sin embargo, la excesiva protección a la 

industria' nacional y el mantenimiento del modelo 

primario exportador tornaba poco dinámica a la 

industria nacional, más aun cuando el estado se 

constituía en la mayor empresa, dejando de lado los 

intereses de los trabajadores que veian disminuir 

sus salarios reales. 

En la segunda fase del gobierno militar, al 

mando del General Francisco Morales Bermudez, se 

tenia como objetivo principal revestir la crisis de 

balanza de pagos, asi como revertir y en otros casos 

mediatizar las reformas estructurales iniciadas por 

Velasco. La balanza de capitales superaba los USS 

1500 millones de déficit, además se enfrentaba 

además, un creciente déficit presupuesta! que a 

fines de 1975 duplicaba al del a~o anterior. 

La inflación no era considerado como un 

problema primordial, hasta ese a~o la gasolina se 

habia mantenido congelada y se constituia un 

instrumento clave para cubrir la brecha fiscal, la 
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que no produjo presiones inflacionarias ya que pudo 

ser financiada c6n recursos externos principalmente 

(cuadro No. 3.1). 

Con Morales Bermudez~ la crisis de la deuda 

merecia la primera atención, en tal sentido se 

aplicaron medidas recesivas como: devaluación del 

tipo de cambio, se restringió la JeWM.nda, lo que 

definió la tasa reciente de infl~ción. Estas 

medidas~ llevadas a cabo a m~diados de agosto de 

1975 fueron reforzadas por las que siguieron en 

1976. Este segundo grupo de medidas correspondian a 

las exigencias de un programa de corte ortodoxo por 

parte de la banca extranjera privada que otorgaria 

un présta de US$ 400 millones. 

Las principales medidas fueron: mantener una 

devaluación del 44%, aumentos de los precios 

controlados (combutible y servicios publicas) y por 

supuesto disminución del gasto público presupuesta~0 

se pedia mejor trato a la inversión 

e>'. tr·.:mj era. Sin lugar a dudas estas medidas 

influenciaron fuertemente a la inflación de 1976. 

A partir de 1977, el déficit del sector público 

comenzó a declinar, simultáneamente se recurrió a 

los impuestos indirectos como principal fuente de 

financiamiento fiscal, la presión tributaria se 



- 59 -

elevó de 12% al 16% del PBI entre 1975 a 1980. 

La contracción del gasto no implicó que el 

Estado perdiera importancia en cuanto a ser promotor 

de la economia, sino mas bien perdió importancia su 

participación en el sector productivo de la 

economía, al reducir su nivel de inversión. La 

política fiscal contractiva fue correspondida por un 

control de la oferta monetaria. Estas medidas 

definieron la crisis y recisión que afrontó el 

gobierno de Morales Bermudez en los primeros cuatro 

años. Singularmente el proceso de estabilización de 

las cuentas externas y fiscales propiciaron el ritmo 

creciente de la inflación que durante todo el 

periodo se perpetuó en dos dígitos. Dos hab.í.an sido 

los factores primordiales para acelerar la 

inflación: las devaluaciones del tipo de cambio y en 

segundo lugar el incremento de los 

controlados y tarifas débido a la aplicación de 

impuestos indirectos. 

Finalmente~ el gobierno de Morales Bermudez 

terminó con crecimiento económico durante 1979-1980 

(cuadro 3.1) ello debido básicamente a factor· 

e>: ter·no, como el referente de los precios 

internacionales de nuestras exportaciones~ sin 

embargo la inflación iba en ascenso, llegando en 

1979 a 67% sin que se tomara medida correctiva 
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alguna, aunque ya se habia iniciado el proceso de 
' 
liberalización de las importaciones, éste respondía 

a la decisión de aperturar la economia y hacer más 

competitivo el sector industrial, mas no fue 

concebido como medida decisión para frenar la 

inflación. 

El proceso inflacionario trajo como 

consecuencia la actitud defensiva por parte de los 

agentes económicos para mantener sus ingresos 

r·eales, iniciaron un fuerte proceso de dolarizaicón 

de la economia, lo cual se revelaba en componente 

inercial de la inflación. 

3.2. EVALUACION DE LA INFLACION DURANTE 1980-199Q 

Para evaluar el proceso inflacionario entre 

1980-1990, vamos a referirnos a dos gobiernos 

constitucionales que se inscriben en este periodo: 

1) El segundo gobierno del Arquitecto Fernando 

Belaunde Terry, 1980-1985; 2) El gobierno del Dr. 

Alan Garia Pérez, 1985-1990. En cuanto a este 

último~ vamos a efectuar un análisis particular 

entre 1988-1990, denominado como periodo 

hiper-inflacionario. 
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3.2.1. Inflaci~n durante el gobier~o de __ ~cc~9~ 

Pop~lar: 1980-198q 

· El período que empieza en Julio de 1980 con el 

gobierno de Fernando Belaunde Terry~ se caracterizó 

por una política económica de orientación liberal y 

ortodo>:a. A raí.z de los mayores precios 

internacionales la balanza de pagos se mostró 

fuertemente superavitaria~ logrando que nuestras 

reservas se incrementaron en US$722 millones durante 

1980, con el control del sector externo asegurado 

era previsible la estabil~zación de la economía dada 

la orientación de la política fiscal. 

Fue de especial atención para los diseRadores 

de la política económica aperturar la economía 

nacional al sector externo, profundizando · 1 as 

medidas adoptadas en 1979 con la liberalización de 

importaciones, con lo que podían hacer frente al 

segundo problema: la inflación. 

Hacia 1980, la inflación que debaja ya de ser 

"moderada" (obsérvese el cuadro No. 3.1) , había 

corado memoria en los agentes económicos, quienes 

basaban sus expectativas de manera singular en el 

tipo de cambio, 

dolarización de 

lo cual fortaleció el proceso de 

la econom.ia. Para no crear 

presiones inflacionarias se persiguió mantener 
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C:ttrasado el tipo de cambio y así promover las 

importaciones en el corto plazo~ logrando además 

disminuir ~eservas y sus presiones sobre la liquidez 

(que podían ser repasadas a precios). 

Con la apertura se buscaría además igualar 

precios internos a los precios internacionales y con 

ella la inflación interna a la externa. Sin 

embargo, no podía esperarse una disminución drástica 

ele la inflación sin controlar los precios 

internacionales y con ella la inflación interna a la 

embargo no podia esperarse una disminución 

drástica de la inflación sin controlar los precios 

ele los productos no ·transables (alimentos, tarifas y 

servicios públicos), lo cual no ocurrió y mucho 

menos por parte del estado cuyos ingresos 

tributarios descansaban principalmente en los 

impuestos indirectos y el combustible, tal como se 

ve en el cuadro No. 3.1. De esta manera, la 

inflación, que en 1981 fue del 72.70% pasó a 72.9% 

en 1982 y subió en los a~os siguiente~. (cuadra No. 

3.1) 

L.. as posteriores devaluaciones y mini-

devaluaciones evolucionaban más lentamente que la 

inflación, haciendo posible mantener el atraso 



- 63 -

~ambiario y anclar la inflación. Esta medida 

sugiere un ajuste mas bien gradualista de los 

principales precios que explican el indice de 

precios al consumidor; precios controlados, salarios 

y tipo de cambio~• Hasta 1982, los resultados de la 

apertura económica hicieron posible mantener los 

salarios reales a los niveles del aAo 80, a medida 

que se corregia el atraso cambiario con la política 

devaluatoria, los salarios reales disminuyeron y 

también el nivel de producción, afrentándose en 1982 

un decrecimiento de apenas 0.20% del PBI. La 

recesión del 12.6% del producto en 1983, se debió 

fundamentalmente a la acción devastadora del 

fenómeno de El NiAo, tanto en el norte como en el 

sur del pais. 

Sin éxito, las medidas adoptadas para frenar la 

inflación en un momento inicial por parte de este 

gobierno, fueron revertidas. El proceso de apertura 

no logró ninguno de sus objetivos. No se pudo 

mejorar la competitividad de la industria nacional 

que enfrentaba un mercado internacional bastante 

protegido (principalmente el norteamericano) y 

ademas menores precios internacionaies. El atraso 

cambiario no pudo ser aprovechado plenamente en la 

medida en que no se habian realizado cambios 

Vease el trabajo de Osear Dancourt (1985 
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sustantivos en la politica arancelaria de tal modo 

que el fomento a las importaciones estuvo mas bien 

apoyado en la supresión de prohibiciones. 

Tampoco debemos olvidar los desequilibrios que 

experimentó el sector externo hacia 1983, ejercido 

por las presiones del pago del servicio de la deuda 

externa que en última instancia determinó el cambio 

de la politica antinflacionaria en pos de mejorar el 

nivel de nuestras reservas o saldo en ia balanza de 

pagos. El Estado no podia mantener el atraso 

cambiario por mas tiempo sin tener que hacer frente 

a los deficits en balanza de pagos, que en 1981 

fueron de USS 504 millones. La tendencia errática de 

las reservas (al menos hasta 1983) sugiere una 

adopción de medidas mas bien de coyuntura que de 

planeamiento, lo cual tuvo que ver con los flujos de 

la deuda externa, sea que se am~tizaba o se recibian 

nuevos prestamos. Cabe mencionar que durante este 

periodo las tasas de interes internacionales se 

elevaron y las presiones de la banca internacional 

fueron cada vez mayores, creandose una serie de 

conflictos sociales y politices como resultado del 

rumbo que ya habia tomado la politica económica. 

Tratando de hacer esfuerzos para desacelerar el 

crecimiento de los precios, que eran muy sensibles a 

variaciones en el tipo de cambio, el gobierno optó 

por moderar el ritmo devaluatorio entre 1983 y 1984 
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con una politica gradual de pre-anuncio del tipo de 

cambio~ de modo que fijó un tope devaluatorio del 4% 

mensual. Asi se trataba de tomar al tipo de cambio 

como ancla nominal de la inflación. Claro está que 

una vez que se dejó d~ lado el pre-anuncio~ la 

volatilidad del precio de la divisa y la inflación 

fueron mayores. Las expectativas inflacionarias 

estaba amarradas al tipo de cambio y en el proceso 

de dolarización era agudo, principalmente dentro del 

sector privado. 

La evolución del deficit fiscal estuvo 

estrechamente ligada a los incrementos del gasto 

público en inversiones de mediano y largo plazo cuyo 

financiamiento pudo ser 

exterior. La relación del 

posible con prestamos del 

deficit fiscal y su tipo 

de financiamiento puede ser vista a partir del 

cuadro NQ 3.1., a si como los ingresos por 

tributación tanto directa como indirecta. Pese a que 

el financiamiento del deficit publico provino 

principalmente del sector externo, el financiamiento 

interno no deja de ser importante y aun mas cuando 

se muestra que los ingresos por tributación 

corresponden en mas del 60% (promedio del periodo) a 

ingresos por imposición tributaria~ es decir a un 

margen sobre los costos y el beneficio, que tal como 

se explicó anteriormente~ son pasados al precio de 

venta final, ciertamente resulta mas tomodo al 

gobierno este tipo de . recaudación, pero a su vez, 
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esta clase de medida trae presiones inflacionarias, 

razon por la que el estudio se estaria constituyendo 

una vez mas en promotor de la inflación. 

Finalmente se observa que la inflación no podia 

ser atacada por el lado de la demanda ya que esta 

traería efectos recesivos en la economía y debia 

atacarse sobre todo la iner·cia inflacionaria 

amarrada a expectativas sobre el precio del dolar~ 

se requeria sin embargo de una corrección en los 

precios relativos que estaban distorsionados, y en 

especial de los salarios cuyos niveles reales eran 

decrecientes (Cuadro NQ 3.1). 

3.2.2. !nflación durant~ el ~obierno del APRA: 19~~~ 

1990 

El siguiente periodo de analisis de proceso 

inflacionario, va a ser subdividido en : Periodo dt:! 

1985-1987; y el periodo de 1988-1990 (Julio). 

3.2.2.1. Analisi~ de la Inflación Durante 1~~5-19~1. 

La situación descrita en el apendice anterior, 

sumada a la actitud esperanzada de la población 

peruana en las medidas correctivas que emprenderia 

el nuevo gobierno, constituian un buen escenario 

. para reéupf:?rar la confianza de los agentes 

económicos y atacar el componente inercial de la 

inflación. Al asumir el gobierno en Julio de 1985, 
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Alari garcia Perez y el APRA, tenian como principal 

reto la disminución y control de la inflación que 

llego a ser de 250% anual a fines de ese mes~ asi 

como corregir la desaceleración de la producción~ 

elevar el nivel de empleo y los salarios reales. 

Apoyado en la existencia del 34% de la capacidad 

productiva ociosa, disponibilidad de reser·vas 

internacionales (con la que se podia manejar la 

brecha externa), el nuevo gobierno elaboró un 

proyecto de expansión de corte heterodoxo titulado 

"Crecimiento con redistribución" buscando lograr su 

objetivo de bajar la inflación, elevar el empleo con 

equidad mas que con eficiencia.(7) 

Lógicamente, la orientación de la pol1tica 

econ~mica tuvo como base el diagnostico previo de la 

inflación y la orientación de la economia. En "Perú 

H~ h.'1od o>! o " se especificó que el proceso 

inflacionario, antes que a un problema de exceso de 

demanda, respondía mas bien a presiones sobre los 

costos, lb cual, tal como se comentó antes, era 

completamente cierto (8) 

(7) En "Perú Heterodo"l·:o" se presenta un modelo ·económico 

propuesto por el INP. 

(8) Principio básico de los\programas populistas. 
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Este fué el principal mérito del gobierno : hacer un 

'buen diagnóstico de la inflación. Asimismo, se 

presentaba un esquema desig~al de la distribución 

del ingreso, 

redistribución 

crecimiento. 

por 

del 

lo 

mismo 

Las medidas 

que se 

para 

requeria 

propiciar 

una 

el 

de politica económica 

tomadas a partir de este diagnóstico fueron: 

Disminuir los costos de producción industrial 

controlando los precios publicas (combustibles y 

tarifas) y el tipo de cambio, no asi el salariD que 

como factor de demanda debia recuperar sus niveles 

reales. Se fijaba ademas la tasa de interés a fin de 

reducir los costos financieros y se disminuyeron las 

tasas impositivas (indirectas) para evitar su 

incidencia en los precids. 

En cuanto al deficit 

dada la existencia de 

• 

fiscal, se postulaba que 

subempleo de capacidad 

productiva, este no tenia por que ser inflacionario. 

Es mas, el estado debia tener una participación 

activa en estimular la demanda efectiva. Gon este 

criterio se determinó tambien que·una mayor creación 

de dinero seria necesaria ·para aumentar la liquidez 

real que requeria el· proyectado crecimiento. De esta 

manera s~ fijó una politica fiscal activa y una 

politica monetaria pasiva. 

Para ampliar su disponibilidad de divisas, el 

gobierno optó por una conversión de los depósitos en 
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moneda extranjera (dolares) a intis, asi como por 

limitar el pago del servicio de la deuda externa al 

10% del valor de las exportáciones, lo cual generó 

en una separación de nuestro pais como sujeto de 

credito por parte de los organismos internacionales. 

~a implantación de tales medidas logró 'sus 

objetivos trazados, a fines de 1986 se habia logrado 

reducir la. inflación de 250% anual (en julio de 

1985) a 62.9% anual con un crecimiento económico sin 

sin precedentes de 9.3% del PBI, consiguiendo ademas 

mejorar los salarios reales. Sin embargo, la balanza 

comercial empezaba a marcar su tendencia negativa, 

asi como la balanza de pagos ( Cuadro NQ 3.1). 

Durante el a~o 1987 continuo el exito del 

programa registrando un crecimiento del 8.3% de~ PBI 

y una inflación del 114.5% perco son aumento del 

salario real. Sin embargo, se hacian latentes las 

presiones por falta de divisas que eran requeridas 

para continuar con el programa heterodoxo. Ya hacia 

mediados de este a~o, estas presiones impulsaron al 

gobierno a devaluar el tipo de cambio durante los 

ultimes meses, marcando el ritmo ascendente de la 

inflación que en enero de 1988 llegaba al 140.4% 

anual. 

Uno de los acontecimientos que propició 

conflictos con el go~ierno, asi como expectativas 

., 
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nada favorables por parte de los empresarios~ fue el 

'proyecto de estatización de la banca presentado por 

Alan Garcia en julio de 1987; e~pezando asi la fuga 

de capitales. Llegaba el momento de hácer gruesas 

correcciones al programa económico pero estas no se 

hicieron por no ir en contra de determinados 

intereses politices, se retrasaba asi el movimiento 

oscilante de la politica económica peruana. 

3.~.2.2. Periodo Hiperinflacion~rio: 1988-199Q 

Esta segunda etapa del periodo de gobierno de 

Garcia~ que define no solo· el inicio del avance 

galopante de la inflación, sino de desaceleración de 

la producción y crisis por el lado de las brechas 

externa e interna; es decir la completa involución 

de nuestra economia, es denominada como el per~odo 

de hiperinflación, no tanto por el numero de digitos 

registrados en el IPC, sino por uri cambio drastico 

en el patrón de comportamiento (expectativas) de los 

agentes económicos quienes en terminas generales 

desarrollaron mecanismos diversos para defender su 

capacidad adquisitiva al no haber mecanismos 

formales de indexación. Ademas de la pérdida de las 

funciones de la moneda nacional, como deposito del 

valor y unidad de cuenta principalmente, 

verificandose su sustitución por el dola~ en un 

porcentaje considerable y reduciendo de esta manera 

la demanda por saldos reales (Cuadro NQ 3.4). 



- 71 -

Podemos decir~ que el gobierno hubiera podido 

corregir a tiempo las distorsiones que presentaba el 

sistema de precios de haber actuado oportunamente~ 

pero las postergaciones le hicieron perder 

credibilidad en su decisión de frenar la inflación. 

Una vez iniciado el movimiento ascendente de la 

inflación, el gobier·nc asumio un rol pasivo, 

continuando con aumentos salariales que seguían al 

reajuste de los precias. A es t. o se 1 e su:m.o el 

agotamiento de la capacidad instalada en algunos 

sectores claves, haciendo posible que cualquier tipo 

de emisión corriera a precios. Tal como argumenta 

Kiguel 

tiene 

(9) ••• " ••• es evidente que el deficit fisc.:d 

un papel importante en el proceso 

inflacionario en paises donde debe ser financiado 

con emisión monetat'"ia" ~ .el def.ic:it fiscal puede ser· 

un factor importante que de impulso a la inflación, 

sin embargo, una vez iniciado este procese, una 

reducción del deficit no garantiza la disminución 

del ritmo inflacionario, sobre todo cuando este 

sigue una trayectoria inestable y explosiva, mas 

aun, se podria acelerar este proceso debido 

principalmente a las expectativas de mayor inflación 

por parte de los agentes, quienes pierden confianza 

(9) El articulo de M. Kiguel sobre deficit fiscal e 

inflación es apropiado. para las características de 

las economías latinoamericanas.Ver Bibliografía. 
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•' 

en las se~ales del mercado y en la determinación de 

la politica económica. 

El tuadro NQ 3.3.~ que expone los ind i cador·es 

pr-incipales de la econDm:í..a peruana en 

mensuales durante 1988 a julio de 1990~ muestra la 

er·r;at.icidad d~? la tasa eje incr-emento dr-:?1 defic:it 

dur .. ant.e 1.9B8~ que pese al intrmto de 

n;?d u e ir lo (ma¡·-·zo y se fall.abE1 

determinación de hacerlo en forma drastic:a y vease 

la relación directa que guarda con la liquidez y la 

tasa de inflación respectivamente. Las marchas y 

con tramar·chas respecto a los correctivo!:; que 

clebü':!rcm tomarse duran t.e el prime¡r semestre~ 

desembocaron en un colapso cambiario que presionaba 

a un resjuste sustantivo del tipo de cambio~ en la 

€~ 1 ev;ac:ión dl? la inflación en el mes dt"? ag.osto 

(30.9%) que se habia mantenido en algo mas de 8% en 

los dos meses previos y en la tendencia decreciente 

que venia experimentando el sector real de la 

econom:í.a. 

No fue hasta setiembre de 1988 en que el 

gobierno decidió aplicar el denominado "p;aquetzo" ~ 

medidas qLI(;) llevarian a desacelerar el r- i t.mo 

inflacionario~ lo que al fin de cuentas resultó en 

una ele las mas severas medidas de un programa de 

estabilización gradualist.a que ciertamente no era 

consistente~ el mismo que al retrasar el ajuste de 
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precios relativos recesaba aun mas la economia (10). 

(Vease el cuadro NQ 3.3.) 

Las medidas de setiembre daban prior·.i.dad al 

desequilibrio del sector· e:-:terno mediante una 

devaluación drastica del tipo de cambio MUC (538.0%) 

llegando a ser del 189.88% para el dolar 

importador promedio, sin embargo se mantenian los 

ca~bios diferenciados (Cuadro NQ 3.5). Por un lado 

liberalizaron los precios, pero por ot.r--o, se 

mantuvieron mayores subsidios sobre precit:Js 

especialmente los de los alimentos, 

mostrando asi la inconsistencia del paquete. Además, 

aunque se corrigió el tipo de cambio este no llegó a 

ser mayor que el dolar paralelo, 1 o que hui:J:\.er·a 

anclado expectativas, mas bien se le congeló por 10 

c.1ias. 

El deficit fiscal que decrecia desde el mes de 

agosto~ mantuvo esta tendencia hasta octubre (Cuadro 

NQ 3. 3. ) pero no tuvo el mismo efecto en los 

precios~ esto se explica por el hecho de que para 

reducir el deficit público, el gobierno tuvo que 

elevar las tarifas publicas y los combustibles. 

Finalmente, solo se pudo mejorar la balanza de pagos 

el tipo de cambio. La inflación crecia 

( 10) Come·ntario de Julio Velar-dí"~ en Hevista "t1oneda" NQ 

24. BCHP. 
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·registrandose en 1~722.3% a fines de aquel a~o~ la 

mayor de la historia económica peruana. 

La perdida del salario real provocada por la 

inflación~ llegó a niveles alarmantes creando 

expectativas mayores en los agentes economices que 

habian perdido toda credibilidad en el gobierno. La 

protesta masiva de los trabajadores no se hizo 

esperar~ inciandose consecutivos paros y huelgas 

(Ver tanto en el sector público como privado 

Cuadro NQ 3.6). 

De otro lado~ la liquidez real del sistema 

financiero decreció en 13% durante ese año~ 

modificandose principalmente su estructura en 

detrimento de la moneda nacional para darse paso a 

una creciente dolarización del sistema. No obstante, 

la liquidez total en terminas nominales aumentó 

considerablemente durante el segundo semestre de 

1988, mostrando igualmente una mayor sustitución de 

moneda nacional por moneda extranjera (Cuad~o NQ 

3.4). Este fenó~eno de dolarización cronica de la 

econom~a~ pese a que llegó a ser importante~ no tomó 

proporciones similares al del caso argentino~ 

fundamentalmente por que 1en nuestra economia no 

existia indexación salarial al tipo de cambio y es 

mas~ el salario nunca estuvo indexado. 

Esto constituia una limitación una limitación a 
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la propuesta heterodoxa de fijación del tipo de 

cambio para frenar la inflación: el coeficiente M. 

Extranjera/liquidez no era lo suficientemente alto 

para justificar la sustitución monetaria (11). 

La emisión primaria jugó aqui sus dos roles~ el 

primero del impulsor de la inflación~ al servir para 

financiar el deficit fiscal y el se%~M~~ de seguidor 

al incremento de los precios acompaRado de una mayor 

velocidad de circulación del dinero. Dicho de otro 

modo~ el deficit que causa la inflación al final 

solo se acomoda al ritmo inflacionario generandose 

un circulo vicioso que retroalimenta a la inflación. 

Durante 1989 la inflación se perpet"~ por encima 

del 30% mensual~ contrayendose nuevamente la 

liquidez real~ los salarios reales y por tanto la 

demanda y la producción. la carencia de divisas y 

la caida de los salarios reales interactuaban para 

contraer la demanda, y de esta manera~ hiperrecesar 

e hiperinflar la economia. A fines del primer 

(11) El Plan Amaru~ propuesta heterodoxa~ describía un 

planteamiento similar al de los neoestructuralistas 

brasileros y su moneda indexada. (Lopez 

principalmente). 
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~rimestre se habian perdido las metas de contracción 

del deficit fiscal, ~e control de la emisión y de la 

inflación~ aunque esta fue explicada por los mayores 

gastos en matriculas~ utiles escolares y pensiones 

de ense~anzas en el mes de marzo. Durante el resto 

del a~o se notó un desc:r.m.trol total de la politica 

E~conomi ca~ los mayores requerimientos fiscales se 

reflejaban no solo en el aumento gradual de precios 

controlados~ sino tambie::n en e 1 de la !--.?.misión 

primaria. Sin embargo~ par~ mejorar la recaudacion~ 

se aplicaron impuestos sobre los importes debitados 

en las cuentas corrientes bancarias (a partir del 

mes de c:HJosto 1989) ~ a si como ott-·as 

contribuciones e~traordinarias. 

Los aumentos salariales que se realizaban mes a 

mes no compensaban la perdida real que era mayor 

c:ada vez y ya en puertas de las elecciones 

municipales del mes de novie~bre~ el gob.i.en1o d~= 

?Han Garcia se desprendia "del compromiso" de par-ar· 

la inflación~ las elecciones serian un bw:=1n 

termometro para medir no solo la temper-atura de 1 

convulsioMado ambiente politice~ sino tambien 1 ar;; 

expectativas ' del publico en relacion a los 

correctivos antinflacionarios. A partir del 2do 

s;emestre~ poco o nadc:"t hizo el< gobierno, el r·eajuste 

gr·adua 1 de los precios controlados y el de los no 

controlados alimentó la inflación el resto del a~o. 
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l...;;:,s e:-:pt~ct.,:;,tivas inflacionarias~ que ya habian 

experimentado un cambio dF:sde 1988~ t.r,::\taban ma!; 

bien de adelantarse y ganar· a la inflación po¡·· 

exceso~ con lo que se cr~aba ademas mayor distorsión 

em 1 os precios. 

Los agentes económicos esperaban asi el nut:~vo 

Programa económico que adop·ti::o.r· .ia el siguientE! 

gobierno. Las expectativas de los agentes sobre la 

orientación de la politic:a economica puede llegar a 

ser tan fuerte~ que aun despwes de la estabilización 

pueden ejercer efectos negativos sobre el programa~ 

de no mantener~e,la debida coordinación entre la 

pol.itica Fiscal y la pol.itica monetaria~ al como 

ocurriera en Bolivia luE~go de la aplicación del 

programa se SHOCK. 

Para fines de 1989 se registraron nuevos records 

en los informes estadisticos~ la inflación anu2l fue 

de 2~775%~ los pronosticas mas o menos optimistas 

quedaron muy lejos de este registro: lo: ,ue fue mas 

previsible aun la recesión~ alarmo con - 11,80% 

respecto al PBI del a~o anterior (-8.2%)~ asi como 

una drastica reducción del salario real pese a los 

constantes incrementos y bonificaciones adicionales 
1 . 

para el sector publico y p~ivado: No obstante, las 

reservas internacionales netas 5('2 

favorablemente (Ver cuadro 3.1 y 3.3.). 
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A partir de enero de 1990~ se obsel~va un 

decrecimiento del PB'I de 3.6% tendencia que se 

mantiene fuertemente en los meses siguientes y que 

va acompa~ada de aumentos en el deficit fit=;cal ~ 

liquidez e inflación. 

El gobierno no tuvo decisión de buscar un 

financiamiento no monetario del deficit~ la recesión 

del a~o previo disminuyó su recaudación impositiva 

aunque los impuestos aplicados en agosta y setiembre 

de 1989 habian mejorada la recaudación en ter·minns 

relativos. Se mantuvo 

subsidios y un reajuste de preci9s · y tarifas 

graduales y atrasado hasta el fin del gobierno. 

El desequilibrio del sector· e:-: te1rno estu··.1o 

presc::n te desdE"! fines del año anterior consumiendo 

mensualmente nuestras reservas disponibles en el 

B.C.R. ~ s.i.n que se recurriera a las r·eaj uste~.;; 

necesarios en la divisa pese a que 1 as pr·esianes 

sobre este precio se ejercian tanto en el sistema 

bancario como en el mercado libre. 

Aunque el deficit fiscal y la liquidez real habian 

disminuido hacia julio de ·1990~ las expectativas 

llevaron a la inflación al 63.2% en aquel met:;, con 

un acumulada de 854% y de 3,039.09% anual. Hasta el 

fi.nal, el gobierno aprista mantuvo la estructura de 

tipos de cambios diferenciados y subsidiadds a pesar 



- 79-

que las reservas netas ya se habian agotado 

cuadro nQ 3.3. y 3.7 respectivamente). 

(vease 

Las tasas activas reales de interes que se 

habían elevado creaban deterioro en el s.istema 

financiero y en las mismas empresas. Los atx·asos en 

el tipo de cambio~ precios publicas y sobre todo de 

los salarios requeria""' un ajuste inmediato y esa 

debía ser la primera medida a tomar dentro del 

de estabilización del gobierno~ que 

asumiera las funciones politices en Julio de 1990. 

********* 
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~ __ f'l_J.:._J_ . .I_J..LJ.., .. _.Q ........ I.Y 

4.0 FORMULACION ECONOMICA Y ECONOMETRICA DE LA 

INFLACION 

En este Cap.í.tulo pres;en t~""ilmos una fol'"·mu 1 ación 

económica del modelo de inflación~ en dbnde se precisará 

las variables relevantes a considerarse en la formulación 

econometxica y en el· .:tnal isis e interpretación df;? lo~.; 

resultados de las regresiones que se efectuen. 

La base técnica del modelo económico de la 

ir1·flación~ sr2 deri''ar<:.\ d<'? la ter.n-.í.i:<. CUANTITATIVA DE 

DINERO en su versión rudimentaria ( TE:.DF~) y en su 

ver·t::;ión moderna. 

Se le eonoce tambien como la teoria clasica u 

ortodoMa de la demanda de dinero L<a tr:or ia 

cuantitativa del dinero~ en termines simples~ 

atribuye que el nivel de precios de la econom.í.a está 

determinada por la cantidad ·de dinero existente de 
1 

y se puede resumir en. la siguiente 

~;:!cuac:.ión: 

P ·::::: f (M) > (1 (4.) 
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En Donde: 

P - Nivel general de precios 

M - Oferta Monetaria (cantidad de dinero) 

Esta ecuación nos expresa que el nivel de 

precios esta en función directa de la cantidad de 

ademas de cambios proporcionales en la 

c¡:u1tidad d~~ dinero~ en cambio~; 

proporcionales en el nivel general de precios~ es 

decir- A t. M = A t. P 

La relación entre precios y oferta monetaria para 

los economistas clasicos; viene expresada en la 

famosa Teoria cuantitativa del dinero rudimentario 

(TCDR)~ de la forma siguiente: 

Me = K P y ( 2) 

Huponiendo: y constantes~ de -fonna que 

escribiendo la ecuación en term~nos loqar-itmicos y 

derivando respecto al tiempo tenemos : 

dt dt 
CJ 

a más convenientemente M 
., 

-- p 

la tasa de cambio del 

(2.1.) 

nivel de precios es 

igual a la tasa de cambio de la oferta monetaria. 

La versión expuesta de TCDR corresponde a los 
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inicios df:? la Teoría cuantitativa~ 

posteriomente se ha modificado y en 

existen dos maneras de presentarla: 

la actur.d idad 

El primero es la teoría cuantitativa con el me todo 

de transacciones y segundo con el metodo de saldos 

monetarios en efectivo. 

Se expresa mediante las siguientes ecuaciones: 

* M.'J. ···" t=· * 1· ........................ (:3) 

p = tL. . .t .. _'{ 

T 

( 4) 

M - Cantidad de dinero de la economia (medios de 

pagos) 

V - Velocidad de circulación del dinero. 

T - Volumen de transacciones (monto del comercio que 

se realiza con dinero). 

P - Precio medio de las unidades que se transan 

(nivel de precios). 

1'1*V=Cantic:lad ·teta l. de di~ero que se ·gasta 

r·ea J. izar· las transaccioru.::s en u.n periodo 

detenninado. 
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P*T = Valor monetario de las mercancias~ servicios 

y valores que se transan en un per·:ie>do 

c:let.enninado. Por tanto de la ecuación ( :;:. ) se 

deduce la siguiente relación funcional: 

P -- F ( M~ V~ T ) ( 6) 

Es decir que el nivel de precios no solamente 

está determinado por "M" sino que además está 

deter·nlinado por dos vartables importantes ''1'"'1'' y ''·r••. 

Por consiguiente en la relación funcional (1.) se 

tenia impl.í.cito la condición "ceter.í.s paribus" es 

cleci r· ~ t¡ue ~ .. F'" está determinado por "M" en la 
: .• 

condición que los demás permanezcan constantes. 

Por tanto la r·elación ( 6) es una 

simplificada de expresar · lo que sucede en la 

realidad~ es asi que se formula una relación directa 

entre los niveles de precios y la cantidad de dinero 

con su respectiva velocidad de circulación y una 

relación inversa con el volumen de transacciones. 

no debemc1s ignorar que las variables-, 

explicativas del nivel de precios también están 

' 
determinadas por una serie ~e factores. Será pues 

1 

de mucha utilidad enunciar a continuación estos 

f act.or·es: 
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c:1) lo 

determinan~ la cantidad de dinero de la economia 

1<:!1 podemos expresar mediante la ~::;].guientG'-1 

ecuación de definición: 

* r1 -- t'lp + Mq ( 7) 

Mp - Dinero del banco Central en poder del sec-tor 

no bancario (Público) 

Mq - Dinero giral (depósitos a la vista) 

Los factores que determinan a cada uno de los 

componentes c:lt? "M" l'"Jon: 

1) El tama~o de la base monetaria compueta por tres 

E~ 1 emen tos: 

i)El volumen de la reserva de oro (monetaria). 

ii)La cantidad clases dt~ 

emitidas por el Gobierno. 

iii)El volumen de crédito otorgados por el Banco 

Cen tr·.::..l • 

La e l. ec:ción de~ la comunidad respecto a sus 

cantidades relativas de efectivo y de depósitos 
¡ 

contra cheques que dese~ mantener. 

3) La proporción entre las reser~as bancarias y los 

depósitos en cuenta de cheques. 
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\Jj.ner·o, f actor·es que 1 o deter-minan: 

1) El estado de desar-r-ollo del sistema financier-o y 

de cr-édito y el gr·ado en que lo utiliza la 

comunidad. 

2) Las costumbres de la comunidad r-especto del 

ahor-r-o y el consumo. 

3) Los sistemas de pagos de la comunidad. 

4) La r-apidez de tr-anspor-te del diner-o. 

5) El estado de previsiónde la comunidad. 

e) 

1) 

lo 

determinan~ 

Factor-es que deter-minan el volumen potencial de 

la pr-oducción presente de mer-cancias y de 

s;er·vic:i.o::;. 

:i.)El númer-o de población, su energia y su 

actitud ante la vida. 

ii)La extensión del territorio nacional 

r-iqueza de sus recur-sos natur-ales. 
¡ 

iii)La existencia de equip~ de capital. 

y la 

iv)El gr-ado de conocimiento con respecto a las 

técnicas de producción y administr-ación. 
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2) El grado en que están empleados los factores de 

la producción. 

3) El número de veces que las mercancias y 

servicios que se producen son c~'lmbiada!:; por 

cliner·o. 

i)El grado de especialización. 

ii)La estructura de los negocios, el grado de su 

integr·ación. 

4) El volumen de las nuevas emisiones de valores y 

el número de veces que estos son vendidas por 

dinero. 

El volumen de mercancias y de valores que 

provienen de periodo anteriores y la frecuencia 

con que se venden. 

6) El grado con que se emplea el Sistema de 

tr-ueque. 

La variable "T" como se de·finió l.ineas atrás, 

re~;u 1 ta ser muy amplia y poco operativa, por lo que 

para obviar esta variable se formula la teor.í.a 

1 
Cuantitativa aplicada al -..¡olumen y al nivf.~l de 

producción actual~ esta teor!a se expresa por lo 

gF.meral mediante las siguientes ecuaciones de 

camblo: 



- 87-

F'.Gl-MX. ( 8) 

( 9) 

Donde: 

t·1 - Cantidad de diner-o de la E":~conom.ía. 
"'-

w ·-· Velocidad de cir-culación de Jvl ~ 

correspondientes a los at-t.:í.culos ter-minados 

que se están pr-oduciendo en el año. 

Cl :::: Volumt?.n f.:í.sico de la producción tata 1. 

p ··- Precios pr-omc~dios por- unidad dE~ Q. 

De lo que r-esulta la siguiente r-elación: 

P - F ( M . W . Q ) ( 10) 

Que resulta más oper-ativa que la r-elación: (6). 

CH -- Qu.:mtun f:í.sico de pr-oducto en un año i 

cualquier-a. 

Po - Nivel de pr-ecios del año base. 

Pi - Nivel ele pr·ecios del añcl i. 
1 

PGBri=Pr-oducto geográfico r-eal del año i. 

PGBmi=Pr-oduc:to geogr-áfico bruto monetar-io del año 

i. 
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PGBr- i = 

PGBmi :::: 
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Di >: Po 

Qi >: pi 

Dividiendo miembro a miembro la relación 

( 12) : 

Resulta: 

PGBmi CH >: Pi 

Po = PGBri >:Pi ••.•. (1.3) 

PGBmi 

( 11) 

.(12) 

(11) y 

Esta relación representa el indice general de 

precios del producto~ Po= 100 (a~o base). 

También se cumple: 

PGBri = 

PGBmi = 

Donde: 

Cri + Iri • 

Cmi + Imi • 

Cri =Consumo real. 

Iri = Inversión real. 

Cmi - Consumo monetario. 

Imi = Inversión monetaria. 

(14) 

(15) 
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Reemplazando (14) y (15) en (13) obtenemos: 

Cmi + Imi 
Pi - --------------- X 100 • 

Ctri + Iri 
(16) 

Pero~ si nos referimos a una economia abierta~ el 

saldo fisico externo se puede denominar (se). 

L..uegcl la disponibilidad intey-·na de 

Servicios (Bs) se puede expresar asi: 

BD = PGBi + (M - E) 

BD = PGBI +Se= C + I •..•.• (17) 

Y reemplazo (15) en (14), tendremos: 

Pi = 

Df'~ 1 a 

Cm.i + Im.i 
--------------- X 100 

PGBi + Se 

que se obtiene la siguiente 

funcional: 

bienes y 

( 18) 

relación 

P = F [(Cm+ Im), PGBi Se J • • • • • • • ( 1 •::¡) 

Es decir que el nivel de 
1

precios en una economia 

abierta está determinado por: 
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(cm + Im) = Demanda efectiva. 

PGBi = Producto geográfico brutal real. 

Se = Saldo fisico eKterno de mercancias 

y servicios. 

A continuació deduciremos una e>:presión similar 

a la (8) utilizando los conceptos de cantidad de 

dinero (M) y velocidad ingreso (Vy). 

En este caso introducimos (Vy) y se define como 

el número de veces que un mismo monto de dinero pasa 

por un mismo punto del circuito de ingresos y gastos 

en un periodo determinado (en un aAo por ejemplo). 

Luego: 

PGBm 
t'l = ------­

Vy 

o ·también: 

1'1 • Vy = PGBm •••••••• (21) 

M • Vy =Cm+ Im ••••••••• (22) 

1 
l 

Si reemplazamos (20) en (16)\obtendremos: 

M • V-y 
Pi - ----------- x lOO • 

PGBr + Se 
(23) 

(20) 
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De lo que se deduce la siguiente relación funcional: 

P = f [ M, Vy, (PGBr +Se)] (24) 

Esta relación nos expresa que el nivel de 

precios está determinado por la cantidad de dinero 

(M), por la velocidad ingreso de dinero (Vy) y 

la disponibilidad interna de Bs y Ss (PGBr +Se), el 

tipo de relación entre las variables la podemos ver 

en la ecuación (24). 

Para los cuantitativistas modernos como Milton 

Friedman, P. Cagan, sostienen que la inflación es 

siempre un fenómeno monetario. La inflación tiene 

su or· igen en una tasa de expansión monetaria 

demasiado elevada con respecto a 1 a tas;a 

cr·ecimien te:~ de la econom.í.a. 1~s:í: mismo 

s;os t. i en en también la siguiente proporción de la 

estabilidad de la demanda de dinero, aun en épocas 

de hiperinflación. 

El modelo se basa en una función de demanda de 
( 

saldos monetarios reales de 'a forma siguiente: 
1 

Ln (!:::1) = (25) 
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donde: 

p :::: 
t Es la tasa de cambio esperada del nivel de 

precios en el periodo t ~~ ~ son constantes. 

El modelo~ además compvende una tecH-í.a de 

expectativas de adaptación o de ajuste del error de 

la forma siguiente: 

(26) 

Es decir~ la .tas ade inflación que en el periodo 

"t" que se espera que regirá en Bl futur·o~ es la 

misma que se esperó en el periodo anterior para el 

futuro m.t.~s una proporción ~ de la difet-encia 

existente entre la tasa de inflación efectiva y la 

tasa de inflación en el periodo t-1 que se esperaba 

que requieran en el futuro. Así~ pues la tasa de 

cambio de tasa de inflación esperada se escribP de 

la manera siguiente: 

• 
~ ( ~1 (27) 

Que es la forma equivalente del modelo de las 

\ 
expectativas de adaptación de la ecuación anterior. 

1 
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El modelo económico que tomaremos como base para 

obtener el modelo econométrico será a partir de la 

relación (24). 

P = F [ M~ Vy ~ ( PgBr + Se) ] 

En este modelo las variables "M"~ "Vy" ~ "PGBI~" y 

11 Se"; pretenden explicar el comportamiento de la 

variable Pi~ además todas las variables corresponden 

a un c1ño "i" cualquiera~ teóricamente se formula las 

siguientes hipótesis: 

1) La existencia de una relación directa de las 

variables "M" y "Vy" con la variables nivel de 

precios ( p) • 

La existencia de una r·elación inver3a de la 

variables disponibilidad interna de bienes y 

servicios (PGBr +Se)~ con el nivel de precios 

( p) • 

Por lo general~ en un modelo económico~ por ser 

\ 
eminentemente teórico podemof hacer intervenir todas 

las variables ro· e! 1 (?Van tes del fenómeno; las 

restric¿iones con las que se enfrentan el economista 

teórico son minimas. No sucede lo mismo en un 
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modelo econométrico~ donde se enfrenta con una serie 

de restricciones~ muchas de ellas insalvables. 

Entre ellas podemos citar: 

a) La falta de información estadistica para muchas 

variables que intervienen en el modelo. 

b) Los cálculos por los métodos tradicionales se 

hacen muy laboriosos y por ende~ su realización 

demanda mucho tiempo. 

e) Algunas variables se obtienen en forma 

redundante~ porque no existe información 

oficial. 

Por tanto dadas las restricciones antes 

mencionadas, nuestro modelo quedaría reducido en la 

forma siguiente. 

(28) 

Donde: 

Yt = Ingreso nacional real. 

Identifica los ingresos que estan generando 

dentro del pais (PBi) = (PGBr + Se) 

Mt - Oferta monetaria o liquidez de la economla 
1 
1 

que puede ser presentada en términos de 
1 

Moneda Nacional (Mt) y en términos de 

liquidez total (Liqt). 

Vt - Velocidad de circulación del dinero. 
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En este modelo~ lo que se trata de explicar son 

las fluctuaciones del nivel de precios, es decir; 

trataremos de determinar cuál es la incidencia que 

tienen la tasa de crecimiento de la cantidad de 

dinero de la economia en relación a la tasa de 

crecimiento del ingreso real (PBl) y a la velocidad 

de circulación del Dinero. 

Con las especificaciones anteriores obtenemos un 

modelo econométrico para modelar la inflación 

durante el periodo 1980-1990. 

Pt = F [ M.~ Y.~ V. ] • (29) 

Donde: 

P. - Tasa dé variación del nivel de precios de la 

economia (tasa de inflación). 

M. - Tasa de variación de la cantidad de dinero 

(liquidez) 

v. = Tasa de variación del Ingreso Real (Producto 

Bruto Interno). 

Vt = Tasa de variación de la velocidad de 

circulación del dinero. 

Por tanto~ econométricamente la relación (29) se 

expresaria de la forma siguiente: 

(30) 
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Donde: 

¡:;, ) 

b) 

repr·esenta la 

variable endógena del modelo~ la cual trataremos 

de e>:pl.icar. 

variable 

explicativa~ hemos trabajado con la cantidad de 

dinero e:·: i s tl:m te en la econom.ia~ t=:sta 

información se public.:, en las memorias y 

boletines del Banco Central de Reserva del Perú. 

e) V~Li.€:Ü§_i.[tQreso rea 1 (Y ) ~ también representa 1 a 

variables explicativa del modelo~ y se toma el 

PBI~ como variable Proxy lo encontraremos al 

ana 1 i <!ar las series estadisticas referentes a 

var-iable~ contenidas 

nacionales que publica el 

Reserva del Perú. 

en las c:uen ta!s 

Banco Ct?ntr·al ele 

d ) V C:l r- :i,.§l!Ü.§' ___ '{_f?.J o e id<:\ c_i _de_<;;; i C.!;.!::!l..ª-.l.;.;i. ó.o.__Q. e L. __ d !.n e r_:g_ 

(Vt)~ se obtiene en forma redundante a partir de 

la ecuación ( 3): V" -- E:....~-

1'1 

e) Et.~ E!:> una variablr~ aleaotovi.ll no oser·vable~ que 

expresa las perturbaciones de las variables. 
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(~demás de la formulacicn econometrica ( 29) ~ 

vamos a considerar otra~ para un periodo mas corto: 

1988-1990~ que comprende observaciones mensuales y 

que tratan de explicar el proceso hiperinflacionario 

ocurrido en nuestro pais. El rango de la data es de 

enero 1988 a julio de 1990, y las variables ~stán 

presentadas en tasas de crecimiento. 

En lineas generales resumimos una función 

genérica de la forma siguiente. 

e • o 
(Lt-~~ Pt-~· TCt-~) (~54) 

para N = 30 observaciones. 

Además se considera las siguientes formulaciones: 

(32) N - 30 observaciones 

(33) N - 20 observaciones 

donde: 

• Pt = Tasa de variacion mensual del nivel de 

precios (tasa de inflacion mensual). 

0: 

L~ = Tasa de variacion mensual de (a liquidez 

total de la economia. 

tli 

Pt-~= Tasa de variacion mensual del nivel de 

precios del periodo t-1 
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• Lt- 1 = Tasa de variacion mensual de la liquidez 

total del periodo t-1 
G 

TCt-1 = Tasa de variacion mensual del tipo de cambio 

paralelo del periodo t-1 
G. 

DFt_ 1 = Tasa de variacion mensual del déficit fiscal 

del periodo t-1 

El modelo (31) trata de explicar la formación 

delnivel de precios de la ecbnomia en términos de 

expectativas adaptativas de: liquidez total, nivel 

de precios y tipo de cambio del periodo precedente o 

anterior. Las expectativas de estas variables, 

• afectan positivamente a (P.). 

El modt?lo (33) trata de explicar el nivel de 

precios en función del déficit fiscal t-1, asimismo 

el número de observaciones se ha reducido a 20 a fin 

de mostrar el efecto dl déficit fiscal sobre el 

nivel de precios después de las medidas de shock de 

setiembre de 1988. 

Para efectuar la Evaluación Econométrica del 

proceso inflacionario en el Perú, durante el periodo 

1980, 1990, hemos efectuado una serie de pruebas o 

regresiones, en función a las formulaciones (29) al 

(33), pero sin embargo solamente hemos seleccionado 
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(05) regresiones~ que consideramos son las más 

dentro de nuestro trabajo de 

investigación. 

Las regresiones o pruebas empíricas en turno a 

la inflación, serán presentadas en dos grupos o 

períodos: 1 ) PERIODO 1979-90, se presentan 02 

regresiones en términos de datos anuales, y que 

trata de mostrar a la inflación en un contexto de 

largo plazo, 2) PER I 000 19f;18-90 (julio)~ se 

presentan 03 regresiones en términos de datos 

mensuales y trata de mostrar el compor-tamien tc.1 

delnivel de precios dentro de un contexto de 

hiper inflación. 

o t; 

,/.ólj ''1-t o: s-so /1-L.(~j (1) pt :: - 12 observaciones 

se (0.0417) (0.2753) 

t 36.237 -1.9f:/<"7 

-~ 
R ::::: 0.985 o.w = 2.063 

Esta primera regresión nos evidecia~ que durante 

el periodo 1979-1990, el comportamiento del nivel de 

precios, viene explicado por la liquidez total de la 

economia~ en otra palabra nos muestra que la tasa de 

inflacion en dicho periodo tiene causas monetarias~ 

lo cual se puede corroborar con el coeficiente de 
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bondad de ajuste y la eficiencia de sus estimados y 

pruebas de hipótesis correspondientes. 

En términos concretos la regresión ( 1 ) nos 

indica lo siguiente: por cada 1% de incremento en la 
4) 

tasa de la liquidez total ( Liq) ~ pr-ovoca un 

incremento de 1.511% en la tasa de variación del 

nivel de precios y liquidez es lineal 
e 

aproximadamente la tasa de inflación (Pt) 

y directa~ 

anua 1 s~~ 

incrementa el 1.5 veces respecto al incremento de la 
Cl 

liquidez total (Liq). 

L...as pruebas "t" y DW (Durbin Wat.son) son 

altamente t~ign i ·f ica ti vos, y la variable 

independiente (Pt). En los anexos estadisticos se 

muestran todas las regresiones efectuadas y en donde 

podemos observar que se efectuó también la misma 

formulación econométrica de la inflación incluyendo 

intercepto~ la cual a pesar de mostrar unmismo 

coeficiente de bondad de ajuste sin embi:l.rgo 

presenta estadisticios y pruebas de hipótesis no 

satisfactcw ios. 

L.a variable AR ( 1 ) no representa variable 

económica alguna, sino variable estadistica, que se 

incluye con el objetivo de corregir pr-ocesos 

autorregresivos de primer y segundo orden a través 

del método Cochran Oratt. 
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A manera de resumen~ se afirma que el proceso 

inflacionario en el Perú en la década del ochent~~ 

evidentemente tiene causas monetarias~ esto es~ que 

excesos de la cantidad de dinero en la economia y~ 

de alli la tesis de inflación por demanda. 

Sin embargo somos prudentes en avalar dicha 

hipótesis para el Perú~ dado que el comportamiento 

de la producción (oferta agregada) ha sido un tanto 

errática durante el periodo 1979-1990~ pasando por 

periodos de auge o expansión como entre 1979-1981 y 

1984-1987~ en los cuales evidentemente es pausible 

sostener la existencia de un exceso de la demanda 

aregada sobre la oferta agregada. 

Encontramos también periodos de recesión como el 

periodo 1982-1983, en donde el diagnóstico de exceso 

de demanda no es realista, dado que se venian 

aplicando medidas de politicas de corte ortodoxo y 

de sesgo recesivo como: politica de devaluación 

permanente~ aumento de precios controlados y de las 

tarifas. 

Estas politicas sin lugar a dudas incidieron 

sobre la disminución de la capacidad adquisitva de 

la posición. Sin embargo no podemos decir lo mismo 

del periodo recesivo 19881990~ en cual se conjugó 

con un fuerte proceso hiperinflacionario con 
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C:é:lr if1 e ter· nitidamente monetarias y . f inanciF.."?ras ~ 

debido a 1 desmanejo económico y 1 as dE.'moras de 

políticas de ajuste. 

e 
(2) pt _,, ,/. 70111{- _/. 36Z A!z(t) N = 12 observaciones 

se (0.0536) (0.2238) 

t 31.8467 -6.085 

-J. 
R 0.997 D.W. = 1.994 

Esta segunda prueba empirica nos revela también 
o 

que la liquidez en moneda nacional (l'lt.) influyP 

también de manera preponderante en 

de la tasa de variación del nivel d€~ precios de lc1 

economia evidenciando de esta forma que tanto la 

liquidez en Moneda nacional y liquidez total que 

incluye activos menos liquidas como: acciones~ bonos 

y depósitos en dólares, tiende un comportamiento 

similar tal conforme se puede apreciar gráficamente 

(ver an1::>:·:o) . 

En estE! caso~ las estimadores resultan ser tan 

e·f ic:ientes como los obtenidos en 

anterior, lo mismo se puede decir de las pruebas de 

hipótE>.tsis "t." y dr::> O.lJ.J qtH~ nos r·evela qLH?. no el·:ist.e 

pr-oblemas de autocc¡r·re'l C:1ción entr-e las 

El coeficiente de bondad de ajuste 

-2. 
(R )~nos muestra que la variable dependiente 

viene siendo explicada en un 97.7% por -la 
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variación de la liquidez en monedanacional. 

Los resultados empíricos que arroja la regresión 

(2) corrobora una vez más que la inflación en el 

Perú en el Periodo 1979-1990~ definitivamente se 

explica por factores monetarios y financieras, ello 

como consecuencias de políticas fiscales expansivas~ 

seguida por una política monetaria acomodante de 

parte del Banco Central de Reserva del Perú, que en 

la mayor·.i.a de los casos se justificaban para no 

acentuar los procesos recesivos de carácter cíclico 

de la economía. 

4.3.2. Pec~qgo: 19ij8 - 1990_ij~~io) 

En este per.í.oc:lo vamos a pr·esentar 

regresiones~ dos de ellas con información de 30 

meses y una de ellas con 20 meses. 

(1 

Pt= 0.355 

Se (0.2066) 

"t" 1.7214 

-~ 
R 0.516 

o ~ 

(0.1746) (0.04"77) 

:.:;;.6947 

D.W. = 2.02~':.4 

(0.1::.12) 

-0.4979 

(2) P-t= 1.263 Liq-t 

Se (O. OTl 4 ) 

11 t 11 16.:~:..1.46 

0.601 D. vJ. = 1. 550 
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• e 
p -- -3.087 + ' 0.6519 DF t·-.t. + 0.1437 P1R ( 2) t-· 

r·> o e (0.2785) (0.0416) (0.0521) 

"t" -11.084 15.673 2.753 

-2 
R 0.960 o.w. = 1.9(19 

De este segundo grupo de regresiones, la número 

( 01) nos e>:p¡··esa que la tasa de variación mensual 

del nivel de precios de la economia, se explica por 

el comportamiento de las expectativas de los agentes 

económicas respecto a: tasa de variación del tipo de 

cambio del mercado paralelo del periodo anterior. 

Las expectativas de los agentes económicos en 

tor·no a las variables referidas se consideran de 

tipo adoptables o adoptativi.-:\S, sustent.ado 

principalmente en la desconfianza respecto a la 

capacidad de manejo de las politicas fiscales, 

monetarias y cambiarias para disminuir la inflación • 

• Las expectativas respecto a (Pt-~) 

inflación inercial de los agentes económicos, en tal 

~:;entido la inflación tiende a mantenerse en un 

determinado nivel independiente de un exceso de 

c:lemi::~nda o c:le un shoc.'k de~ oferta, y la e:-:istencia de 

dicho tipo de inflación se explica por la exi.stencia 

c:le mecanismos de propagación o de reproducción, a 

través de los cuales dichas presiones se 

a la economia para producir un aumento generalizado 
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y persisente de los precios. 

Entre 1988-1990 dicho mecanismos propagadores 

fueron: 1 ) la indexacción promovida en algunos 

sectores económicas, especialmente empresas 

públicas, 2) ingreso minimo legal indexado, 3) 

incremento de precios de bienes controlados y 

tarifas en función a la inflación pasada la 

expectativa respecto a y 

básicamente se relaciona con el nivel de 

especulación alcanzado por el mercado financiero y 

con el nivel de devaluación de la moneda nacional. 

El incremento de la liquidez en un marco de 

recesión productiva~ es derivado de la existencia de 

un déficit fiscal, que produce la expa~sión 

monetaria~ más aún en casos de inflación 

persistente, esta tiene que ser alimentada por una 

expansión monetaria. 

Entre 1988-1990, un mayor incremento de la 

oferta monetaria por parte del BCR, llevó a una 

mayor demanda nominal de dinero de los agentes 

económicos pero con fines especulativas, antes que 

con fines productivos, ell incremento de oferta 

monetaria se hacia para tratlr de mantener el nivel 

real de liquidez de la economía, pero finalmente 

terminaba presionando sobre el mercado cambiario, y 
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originaba una mayor devaluación de la moneda local~ 

y que debido al alto componente importado de la 

producción nacional, la devaluación se tra~pasaba a 

precios y c:le esta forma retro¿:\l imentable la 

inflación. 

l.. os (?mpr·esar ios formaban sus expectativas de 

precio en base a la magnitud del déficit fiscal del 

periodo anterior y sobre sus costos de reposición de 

bienes~ insumas y maquinaria importada. Por otra 

las familias presionaban también sobre el 

mercado cambiario y el valor de la moneda exranjera~ 

el sustituir sus stock monetarios de moneda nacional 

a moneda extranjera, con el fin de proteger sus 

ingresos reales promedio y en otros casos obtener 

ganancias por diferencial de cambio~ en tal sentido 

el incremento del precio de la divisa del periodo 

anterior, constituía una variable referencial del 

nivel de inflación. 

'Volviendo a la regresión No. 01, las cifras 

presentadas, están destacionalizadas del ¡:;:·f ed:o 

shock de setiembre de 1988, y se ha utilizado el 

método estadístico de s~~~ de momentos. 

\ 
i 

L.as pruebas "t. y F" son aceptables en 

estadísticos y econométricas~ asi mismo la prueba de 

autorregresión de los errores (D.W) se encuentra muy 
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valor central, lo cual nos penni te 

rechazar de plano la hipótes~s nula, de e>:iHt:.enc:ia 

de autocorrelación entre las perturbaciones . 

• 
La especificación del modelo de (Pt) en función 

o 
de expectativas de: y ( TCt-.1.) , 

-"3-
alcanza un R = 5/. 6/. !' es decir la variablt? 

dependiente apenas alcanza a ser explicada en algo 

más del ~·0'1.. por las variables independientes. 

respecto afirmamos que dicho coeficiente de bondad 

de ajuste puede mejorar, si es que se hacen ajuste~;; 

en la data seleccionada y se corrige la distorsiones 

en el valor del tipo de cambio. 

Por otro lado la ecuación No. 02, nos se~ala que 

tasa de inflación mensual, vendria siendo explicada 

por· ~::1 nivel de liquidez total lo 

cual es coherente con el argumento monetarista de 

que una inflación persiitente y galopante como fue 

entre 1988-1990, tenga que ser retroalimentada por 

una mayor oferta monetaria de parte del BCR, lo cual 

es sostenible por dos razones: la poli..tica 

econométric:a o pasiva de aUtoridad monetaria, dado 

qUE? la presión tributaria habia descendido a la 
¡ 

lo histór~c:amente acostumbrado, 2) 

la necesidad de seguir otorgando 1 iquid€-?Z a la 

economia a efectos de que no se produzca un 

e~trangulamiento financiero. 
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En términos concretos~ la segunda regresión nos 

indica~ que por cada 1% de incremento de la t.aSEI de 

liquidez total~ incremento de 1.26% de 

variación del nivel de precios (tasa de inflación) 

mensual. pruebas estadisticas y econnmétr· i cas 

satisfactorias y el coeficiente de bondad de 
-1. 

ajuste (R ) se sitúa en un 60.6%. 

Finalmente la regresión No. 03~ nos indica que a 

partir del efecto shock de setiembre de 19f:lB, 1 a 

tasa de variación mensual del nivel de precies~ 

explica fuertemente por la espectativa de existencia 

de un déficit fiscal del gobierno Central del 

periodo anterior. Los valor-es de las prU(:;?bas "t, r::-

y DW" permite se~alar la coherencia y aceptabilidad 

de nuestros modelo formulado. 

alto coeficiente de significación 

-~ 
(R ) ¿~lcanzado~ nos permite afirmar que la tasa dt2 

variación mensual del nivel de precios Post-shock de 

19B8~ viene siendo explicada en un 

96.0% por la espectativa de un déficit fiscal del 

me~; anteriot~. Asimismo, el ~alor del intercepto 

(-3.0!:.17) explicaría la siguiente situación: si el 

l 
déficit fiscal del periodo ~t-.t fue¡~,-a cero~ la tasa 

de variación mensual del nivel de pr-ec::ios del 

pc-?J·-.í.odo "t", Ci::'ler:í.a en un :::;x aprtn:imadamf~ntt.-?. 
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1.- La inflación en el Perú durante los a~os ochenta~ 

basicamente responde a factores monetarios, que se 

expresan en los mayores niveles de inflación anuales 

y son influenciados positivamente por los ma';lores 

niveles de la liquidez, tanto en moneda nacional y 

liquidez total que incluye la Moneda Extranjera. 

2.- A lo largo del periodo 1980-1990~el diagnostico de 

la inflación desde el lado Institucional ·fue 

diferente. Asi tenemos que entre 1980 - 1985 en el 

Gobierno de Fernando Belaunde~ se d.ia<Jnos·t:ico 

inflación por demanda y de alli que la politica 

correctiva y reducción de la inflación fueron de 

c:or·te ort.odcn:o, que recesionaron a la economia en 

general. Entre 1985-1986, en cambio el Gobierno de 

Garcia Perez, mantuvo el diagnostico de 

Inflación por Costos y expectativas, en ta 1 ~;en t.ido 

se recomendaba medidas de ajuste y control de la 

inflación de corte a la 

reducción de costos y expansión de la demanda 

agr-egada. 

politica\de control 
1 

y r·educción -·· -~:·.- Lamentablemente la 

de la inflación del Gobier-no Aprista 

limitaciones en el mediano y largo plazo, al 

agotarse el modelo de crecimiento heterodoxo a 
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partir de 1987, esta situación se vio agravada al no 

querer reconocer la necesidad de tomar medidas de 

ajuste pertinentes~ los cuales se aplicaron 

tardiamente y en forma incoherente~ lo que al final 

permitió crear condiciones de presiones de demanda y 

se empezará a alimentar un proceso inflacionario 

persistente, que a partir de 1988 se configuró en un 

tipico proceso hiperinflacionario. 

4.- Las politicas ortodoxas, inscritas en los programas 

de estabilización, basicamente se limitan a 

restringir la demanda organizada, liberalización de 

la economia, que trae como consecuencia la recesión 

del aparato productivo y un costo social muy grande, 

a traves de la reducción del empleo y del nivel de 

salarias. 

5.- Las politicas ortodoxas de estabilización que se 

aplicaron fueron con una concepción cortoplacista y 

estuvieron basados en la congelación de los 

principales precios componentes de los costos 

industriales, lo que dio como resultado una 

sustancial reducción de la tasa de inflación. En el 

mediana y largo plazo~ el modelo no pudo seguir 

sosteniendose y se quebro cJma siempre por el lado 
1 

del sector externo~ anteel agotamiento de las 

rese~vas internacionales 
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6.- Pese a que ha podido ser definitivo en la decisión 

institucional de parar la inflación~ poca 

importancia se ha dado a cambios previsibles en el 

comportamiento de los agentes económicos~ quienes 

bajo determinadas formas de hacer expectativas han 

desarrollado mecanismos diversos para contrarrestar 

el efecto nocivo del fenómeno inflacionario. Asi 

mismos~ ha sido el cambio en la formación de 

expectativas lo que ha definido el tipo de 

inflación~ es decir~ la aceleración incontrolable de 

la inflación, la hiperinflación. 

7.- Otro aspecto importante que se observa durante 1980-

1990~ es la relación de causalidad entre inflación y 

deficit fiscal y de manera especial en el sub-

periodo de 1988-1990, es decir en el periodo 

hiperinflacionario. 

8 - El proceso de dolarización que se inicia en 1981 y 

se incrementa a un nivel del 50% de la liquidez 

total en 1984, influye de manera significativa en la 

formación de expectativas de los agentes económicos, 

quienes veian a la moneda extranjera como un 

excelente refugio de valor, de sus tenenciasliquidas 
¡ 

y nivel de riqueza; ello ind~dablemente influenció a 
1 

que la inflación aumente significativamente entre 

1983 y 1985. 



- 112 -

9.- Econométricamente encontramos que la Té:\Sa de 

v;::\riación del nivel de Precios de la economía~ 

viene determinado por la tasa de variación de la 

liquidez total y liquidez en moneda nacional 

indistintamente~ este nivel de influencia es 

positiva y en forma concordante con lo sostenido por 

la hipotesis monetarista de la inflación. Sin 

embargo dicho resultado no resulta contundente en 

tanto se esta asociando un proceso inflacionario 

ocurrido entre 1980 - 1987, con otro proceso de 

características distintas como fue la hiperinflación 

durante 1988-1990. 

10.- Precisamente en el periodo 1988-1990~ al hacer· un 

análisis econométrico con datos m€"-o?nsua le~; 

encontramos~ que la tasa de Variación del nivel de 

precios (Tasa de inflación), viene determinada por 

las expectativas de los agentes económicos en torno 

a : Tasa de variación de laiquidez tata deperiodo 

• anterior ( Liqt_ 1 ), la tasa de variación del nivel 

o 
de precios del periodo anterior (Pt- 1 ) y la tasa de 

variación del tipo de cambio del mercado paralelo en 

• el periodo anterior (TCt- 1 ) en todas las variables, 

t:~stas inf J. uye:•n positivamente sobr~ la tasa de 

inflación mensual. \ 
1 
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1 - Los diagnósticos que se hagan en torno a la inflacióa 

deben de responder a condiciones objetivas~ para que 

de esta forma las políticas y medidas de control y 

rec1ucción de 1 a inflación que se aplique r-e su 1 ten 

ef .i.ci:.~ces. 

2.- Consideramos que un acertado marco teorice sobre el 

fenómeno inflacionario en una realidad económica 

debe ser lo suficientemente amplio y 

En la actualidad se observa que en a 1 guno~:; Ci::"\~~os:, 

pueden coexistir hipotesis sobra la in ·f 1 ación que 

obedecen a enfoques diametralmente opuestos. 

3. Consideramos que se pueden hacer 

investigaciones que permitan profundiz.:~r E?n lo 

relativo a la politica antiinflacionaria. tambien 

dentro de su contexto c:lelargo plazo. 

4.- Consideramos oportuno modelizar la inflación en 

termines de variación de tasas, dado que en los a~os ¡ . 
1 

ochenta la inflación en el p~{s fue creciente y en 

tal sentido la evolución nominal de variables 

económica pierden consistencia. 
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5.- Asi mismo sugerimos que se hagan mejores 

formulaciones econométricas de la .inflación, en 

tanto que existen variables que no han sido 

incorporadas en el analisis~ pero que resultan 

atractivas para el analisis de la inflación~ tales 

variables pueden ser: precio de los bienes 

controlados~ precio de los combustibles~ tasa de 

interés~ variables de schock de oferta y demanda. 

6.- Seria conveniente intentar modelizar la inflación en 

termines del enfoque de formación de expectativas 

racionales~ dado que resGlta en el enfoque 

expectativas de mayor exito en los ultimes a~os. 

1 
\ 

1 

de 
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-398 
863 

.J222~-~--=!~~~-·-~~7~§~2~2-~---22~2---~--22i21---~--~-2~§-~~---=-~:2----~--j!~--~-----1!§ ________ J~~--------Z~2--------2!§_4 
~uante¡ BCR. Me~ortas. Varios N~merod 

Compendio Estadístico de Comercio Exterior y Polttica Cambiaria 1970-87. 
Compendio Eetad~sti.co del Sector ~Úblico No Einanciero 1970-87. 



,1 C U A D R O NC 3.2. 

INDICADORES ECONOMICOS ; PERU 197.9 • '1990 

----~---------------------------------------------~----~----~-------~--------------------------------~----~~ IPC INGRESO NACIONAL LI;;,¿OID~Z EN MONEDA LIQUIDEZ 

AÑO Base 1 1979 REAL NACIONAL TOTAL 
Pt It Mt Liqt 

(Mlls. de t/. 1979) (Hlls. Intis) (Mlls. Intis) 
-------------------------------------~-~~----~---------------------------------------.4111!~-.---~~~----·-._ __________ _ 

---- 1979 . . 100.00 . - ,,~90.1 547.6 695.8 

1980 160.80 

1981 . 277-70 

1982 480.14 

1983 1,080.79 

1984 2,285.87 

1985 5,904.40 

1986 9,618.27 

1987 20,631.18 

3,661.2 
3,849.6 
,;,840. 7 
3,3,56.6 

3.5.50·6 
3,62,5.4-

3.960.9 
4,291.2 

974.0 
1,733.0 
2,746.0 
4,825.0 
9,769.0 

29,688.0 . 

62,078.0 
134,332.0 

1,354.0 
2,387.0 
4,227.0 
8,-090.0 

19,161.0 
42,617.0 
70,067.0 

149,209.0 

1988 - ~~~-- 375,961.99 3,938.7 696,563.0 1'002,350.0 

1989 101 810,035.10 3,473-~ 17'863,000.Q 22'680,819.0 
1990 837'734 480.0 3,322.0 612 1962,000.0 1'138'755 ooo.o 

------------------------------1--------------~-----------------------~-------------------l-------J~-----~ 
(1) SÓlo comprende la Masa Monetaria del Sistema Bancario. 

Fuenf&J - 1M 

• Memoria .BCR 1983-1991 
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. lAI~lrA~~e.s(e~.A.JiJ~lcDS : ?vw /.,7.,-I<J'o 

1U4 b€ Cne cilf/e-;V/o) 

obs 
1."179 
¡<:;>·a•J 

'1961 
1982 
1983 
l'il84 
1985 
1'il86 
l<;l87 
1988 
¡qgq 

1'190 

·' ·~ 
66, 7(H)Q0 
.sci , 8 ,)1)<)0 
72. 70()tj0 
72. 900•)0 
12'5.1000 
111 ·. 5000 
15~8. 30?0 ·. 
62. 900•)0 
.114. : :i0<)0 
t7::.~(·f'l 

2775.1•)(1 
7649.600 

w-: E' ~t. y. , 
J:/4: 

.. • 
LlO,t. 

>;4. 800•)0 
94."::00()0 
76.30000 
'77. t OQÓO ·.· 
91.40000 
t3b.eooó 
t::2.4000. 
6 4 • 4•)(Jl)Q 
112·. 'i'!)•)O 
'5 7 l·. 130<)0 
216~.900, 
49::!1). 8()0 

Strike anv ~ev 'to. c:ontinue. 

• . 
f•!é 

7?. 5<JÍ)•)Ó 
T¿ 

S. 200(11/0 
7 7 ;9()()(H) ll. ~!)!)(:1·~11) 

7 7. oonr:··Q 5. l(H)!)Ilf) 

58. ~o·:~'-'') -•). ::•)1)1)! }') 

75. 7CO<>O - l::? . b•)O< :<) 

102 .:SU• •O S .. g. _¡t)r)uQ 

21)3 ~&O(J(.t} .?.. L<lf:r)•)') 

L()9, .ll)t'f0 q • -:,(li)(H ·¡) 

116. llt)<)O 8. ""-:,!)(lf)(·(l 
·4 ür. '5<:•~1<), -8. :.o· .~l)(n) 

.. :2464.·. 4;·,,:, -11 • ~!)(!(ti) 

3.331, .5(H) -4. 4(11)1)1)1) 

• ¡,.¡e 
<1 .GGC:·8 -: 

~. 1,·.--:-;:::.:: 
4,8·~·~: 7 1 

-(1 11:3~!. ·5 
- :_·""t o ¿d-:.~ 3 

4. 7.:: --:; -·~ 
.., 

7!.~c.; ~- l 
•;· • 1"H·j-: :;H¿, 

.::1.4 i. '7 1; .; .S 
-:a.~-::g::e:, 

- 1: .. --l·l l -· 
-lo .8·:.•:jQQt1 

! 
·e 

~. C'J !_ :c.:· 
~ • ··y-:-,¡() ... ~;; 

q • "1' t:;,.::. ':o: 

- ~: .) . ~ :_: ~a."-

6. -~: ~'.: ~/:~"".: 

8. ~ -=4 Sl-:.; 
- :. : .•. - tl '~ ·: 8 

: ... , ' . \ 

. , .. , · ~ ~ ?Su ,t, v;~·,;e¡ ();._· ¡¡/~/,; .,¡ ~ ít~c.·c~ .M< el /•Ir' (J~ "1 • 

. ' 

·' 

; •. 

, Lc~1 .... tH'A ~ ~Al~e.·~'.. ~ ~ c:-=·.9--' ,4.J ~~~<t .. #~~;<4'fl¿ •j• 
• f ' ' ·.. ' . ' ~~~ o:: .,;s ... ~ ~~·-.t:.-~'-.. A 6, {,~·el,_, ~ .. l:fe~Pel~ JI~ c.·• .. •l e>< P//JtY/.,.¿ •t • 

, · Y'e .= "/;n. dt 1/v~.t'&o·/..,. h,!a) ?. IJ,· i ~ el ~,.,.l't,-1.. "L • 
Wt = /;s-. ~ ,;.l'tlot.cd•t~ufl J. ~/.(#·.,;6./ A ./1. t..,...,·~J ~ 1..1 ~tt ~f,bnt..lo "1• 
. . . . ' . . ~ = ~r,.. ~ t/a,..,·-e~/"" ~. 4 "~a·el • .l ~ ~ t:¡.u..·~.J .e- #.Al. ,.. ,¡ ;r,.,..,A :t-• 
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CUADRO NO 3.3 
INDICADORES ECONOMICOS MENSUALES 

lnd. de Precios Liquidez Indice de Déflci. t Nivel de 
al Concum\dor Total PBI Fiscal Va.riecif>n de RIN(BC 

··--------i1222!:122l ...... i~!!!;!!_~¿~l ............ _________ i~.!!~! .. !'!¿~l--~~.!~!2~!;~ .. EE!2 ........... 
1988 
i.~NERO o.oo8 152.9 115.6 3.13 (93) 
FEDHERO 0.009 163.8 126.6 5-13 ( 103) 
~1ARZO 0.011 182.8 124.9 5.08 (41) 
1\BRIL o.013 197.6 122.0 3.82 (13) 
l'1AYO 0.014 207.4 119.0 6.17 ( 12) 
.JUNIO 0.015 216.9 114.3 6.54 39 
JULIO 0.020 269.1 112.3 15.86 (42) 
t>.GOSTO 0.024 308.8 110.9 14.55 (44) 
S}!;TlEMBRE 0.051 502.2 113.2 9.52 (27) 
OCi'UBRE o.o72 579.2 103.3 10.77 (24) 
NOVIEMBRE 0.090 800.7 93.9 24.81 13 
DIC lE.H.BRE 0.127 . 1,022.3 9.5.8 23.69 (48) 

.~ 
F.:NERO 0.187 1,264.0 96.3. 6.95 33 
FEBRERO 0.267 1,747.2 87.8 26.00 ( 4) 
MARZO 0.379 2,4o8.o 94.7 119.80 110 
ABRIJ. 0.563 3,504.2 95.8 37.00 168 
HAYO 0.724 4,364.1 96.7 98.40 124 
JUNIO 0.891 5,593.1 97.0 204.60 97 
JULIO 1.110 7,389.9 101.0 393.30 ~6 

AGOSTO 1.388 9,590.1 97.7 4o4.oo 151 
SETIEf.1BRE 1.761 11,972.0 103.2 465.20 77 
OCTUBRE 2.171 15,192.0 105.1 877-60 7 
NOVIEHBRE 2.732 18,686.0 106.6 942.60 ( 4) 
DICIEMBP.E 3.654 21,634.5 109·5 1,320.70 (96) 

~ 
E1$RO 4 .. 744 . 25,397-7 105.5 1,39~.40 (56) 
FEBR~RO 6.193 30,927.1 104.2 3,01 .50 (170) 
HARZO 8.215 40,724.9 102.5 4,414.50 (~68) 

ABRIL 11.279 50,466.1 96.7 3,714.70 (82) 
MAYO 14.977 65,216.3 98.3 11,626.00 (33) 
JONIO 21.354 93,965.7 97.0 14,668.00 9 
JULIO 34.857 137,280.0 95·3 17,369.00 38 

·-------~--~--~-----~----------------~-----~---------~--------------------~--
uentes BCRP - Nota Semanal& Varíoe NGmeroa 

BCRP - Rev'leta "La Moneda", Varios Números 

(PC • Indice de Precios al Consumidor, Afio base 1990 • 100 
,t • liquidez Total del !Jistema Financiero. 
(PBI a Índice del Producto ~ruto lnterno,~deataeionalizado 1979 • 100 
UN n Reservas Internacionales Heta.s del anco eutral de lescrvo. 

\"' 
l 



CUA!JRO no 3·4 

DlSTP.IBUClON DE LA Ll~UIDEZ ~'OTAL 

------------------------------------------------------------------------------· 
Liquide~!. Total Liq,uidez ~onedn N<lC ional L\qui.dez Moneda :r.~tranj' 

(Miles de Nj;J.) (%) (IHleo N/fJ) (%) O.filea N/St) (%) 
·---------~---------~-~----------~~~----~--------~---~--------------~~------~~-

1,52.9 100.0 132.5 86.7 20., 13·3 
16).8 100.0 145.2 88.6 18.6 11.1• 
182.8 100.0 163.8 89.6 19.0 10.4 
197.6 100.0 178.6 90.4 19.0 9.6 
207.4 100.0 188.3 90.8 19.1 9.2 
216.9 100.0 19!>·9 90.3 21.,0 9.7 
269.1 100.0 248.3 92.3 20.8 7.7 
308.8 100.0 286.7 9.3.2 22.1 6.8 
502.2 100.0 349.0 69.5 153.2 ,30.!) 

579.2 100.0 .·,.13.9,.c. 72.2 160.3 27.8 
800.7 100.0 464.0 57·9 336.? 42.1 

1,022.3 100.0 663.0 64.8 .359-3 35.2 

'1 ,264.0 100.0 760.1 60.1 503.9 39.9 

1, 747.2 100.0 1,0,51.4 60.2 695.6 39.8 
2,408.0 160.0 1,4,5,5.6 60.4 952.4 39.6 
3,5Q4.2 100.0 1 ,941.1• 55·'· 1,562.8 44.6 

4,364.1 100.0 2,651.3 60.7 1,712.8 39·3 
5,593·1 100.0 3,530.2 63.1 2,062.9 36.9 
'7 .~89.9 100.0 4,1f!,_O.? 64.1 2,649.2 35·9 
9,590 .. 1 100.0 6,287.1 65.,5 3,303.0 !>4.5 

11,972.0 100.0 8,~30.2 •¡o.4 3,541.8 29.6 

15,192.0 100.6 10,904.6 71.8 4,287. 1~ 28.2 

18,686.0 100.0 13.976.8 74.7 4, 709.;~ 2.5.3 

21,634 • .5 100.0 16,58.5.1 76.6 5,049.4 23.4 

2.5,397·7 100.0 19,027.7 74.9 6,)02.0 25.1 

30,92?.1 100.0 22,792.:; 7"!>.7 8,134.1 26.) 

40,724.9 100.0 29,724.3 74.0 11,000.6 26.0 

50,466.1 1()0.0 36,115.8 71.6 14,:no.~ 28.4 

65,216 • .:; 100.0 47,083.8 \ •¡-:> .... 18,132.5 27.8 ,. L. e'-

93.96.5.7 100.0 69,'-+42.4 l "7. 9 24,523.3 26.1 1:.>• 

137,280.0 100.0 98,542.9 71.8 38,737.1 28.2 
= 
~---~---~~-------~------------~~--·~~~~~~-~~~-~---~~-~~-~----~--~--~----------~· 
E;laboro.ci.ón del Autor1 

. BCRP tt.Notao úc!Ile.nalaa" Varioa Nilmeroe 



CUADRO ND 3-5 

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL 
-----------------------------------~-~-------------------------~-------------

TIPO DE CAHBlO NOMINAL PARALELO TIPO VE CAMBIO OFICIAL ------------------------------- ---------------------~ 
l/S Promedio Promedio 

------------E~~~~Q~2 ____ !j~~!-~~-E!!~----~yg ______ J~~~r!~~j§~--~!P2!!~Qj§ll __ 
1988 
ENJ!;. 90.25 89.50 33.00 37.67 40.56 
FEB. 96.25 103.00 33.00 37-78 43.34 
Mil. R. 108.63 105.00 33.00 44.24 48.}9 
ABR. 1.24.66 1.50.00 33800 47.05 63.36 
MJ..Y. 187.07 176.00·) 33.00 47.0~ 72.19 
JUN. 175.51 177-50 33.00 50.05 8G.48 
.JuL. 191.68 204.00 33.00 ?5.35 100.05 
AGO. ;~27.52 283.50 33.00 93-9.5 128.71 
SET. 359.45 425.00 210.55 272.35 228.' .. 6 
OCT. l~92. 80 .50.5.00 250.00 34.5.44 250.00 
NOV. 576.02 690.00 321.44 lt19.28 321.43 
DIC. 1 '148.61~ 1,700.00 ;;oo.oo 738.86 .51+3. 89 

198t. 
ENE. 1,896.82 1,720.00 654.55 1,148.86 843.84 
FEB. 1,419.00 1,290.00 909.00 1,201.22 1,014.80 
MAR. 1,;05.12 1,530.00 1,200.00 1,276.09 1,233.14 
ABR. 1,738.25 2,130.00 1,536.00 1,659-74 1,588.67 
MAY. 2,eoo.oo 3,222.00 1,946.82 2,l•06.71 2,146.5.5 
JUN. 3,176.43 2,965.00 2,166.42 2,719.09 ~.512.53 

JUL. 3,002.13 3,075.00 2,670.66 2,343.09 2,698.88 
AGO. 3,364.21 3,987.50 3,268.29 3,329.66 3,2$32.78 
SET. 4,878.72 5,840.00 3' 87l•.05 4,'•02. ·¡o 4,259·98 
OCTo 5,313.98 6,265.00 4,267.92 4,8'17-30 1., 996.06 

NOV. 9,354.91 11,880.00 4,537.19 6,075-73 6,98.5.32 
DIC. 13,989.58 12,940.00 4,963.::>5 7,504.11 10,238.96 

·i22.Q. 
ENE. 13,003.07 12,507.50 5,803.78 8,ooo.44 9,750.95 
FEB. 13,5711188 14,060.00 7,219.07 9,431.51 10,498.40 

l-iAR. 18,464.43 23,200.00 9 ,663. '12 14,369.89 14,373-90 
ABR. 27,739.63 28,47,5.00 13,547.~9. 21,583.84 21,929.40 

MAY. · 39,246.82 49,Z.oo.oo 19,258.tl9 30,'+50.67 29,020.84 

JUN. 71,000,00 95,500.00 27,.579.63 .51,968.38 .5~.314.12 

JUL. 122 000.00 185 000.00 44 1 215.38 84,616.24 80 415.97 ·--------------1-------------1--------------------------------------1-------
Fuantea • Mtmor1e. BCR1 1988 - 1991 . 

- Superintendencia de .!:)anca y Seguro. 
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CUADRO NQ 3.6 

HORAS • HOMBRE; PERDIDAS l)OR HUELGA 

~----~~~~-~--~----~~--~~~-~-~-~---~---~----------
MESl~S ANOS 

---~~~---~--~~~---~~~~---~--------~----
1987 1988 1989 

-------~----------~--~~~------~~~---~~~~----~-~-----
ENERO 2321.4 1410.9 285.2 
FEBRERO 494.6 964.1 
MARZO 398.3 739.2 
AB~It 738.5 1035.8 
MAYO 3077-3 2666 • .5 589.8 
JUNIO 1446.4 2233.1 
JULIO 648.9 6123.0 148?.6 
AGOSTO 749.2 6098.0 3232.6 
SETILMBRE 743.8 1528.4 2414.5 
OCTUBRE 526.6 3789.6 2070.4 
NOVIEMBRE 525.2 9742.9 971.8 
DICIEMBRE 475-5 3483.5 145.9 

-----~--~------~~----~------~-~-~----~-~~-~--------~ 
TOl.'AL 

~~~-~~------~~~-~---~--~~-----~-----~---------------
ItUENTEJ INE 

ln!ormo ~stad1etico Mensual. 

\ 
1 
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CUADRO NC 

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS EN JUI.lO DE 1990 

---------·-------------------------~---~--------------------------~ Déficit Fiscal (1) 6.1% 

Preei6n Tributaria (1) 4.3% 

Reoervas Internacionales Netae(2) 
1't 

lialanza C~morcicl (3) 

Tipo de cambio real (4) 

- Paralelo 
• EAportador 

- Importador 

Tasa de interés activa nominal (5) 

Inflaci6n Mensual 

Remunerac1ones reales (4) 

- Increso m~nimo legal 

- Sector privado 

- Sector p~hlico 

Precios Públicos (4) 

- Gasolina B4 octanos 

- Electricidad d~ hasta 100 KWH 

- Harina de trigo sin preparar 

{105) 

112 

59.4 
46.1 

,.8.5 

51.0% 

----------------------------~~------------------------------------~ 
(1) Porcentaje (%) del FBI 

(2) Millones de D6laree. 

--(3) Millones de D6lnree. 

(4) ~ndices (Julio 1985 • 100) 

{5) TaRa hasta 360 d1as en moneda nacional 

Fuente& BCR, Nota Semanal (varioo númeroe). 

Tomado de "El Programa Econñmico d
1
e Agosto de 'i990aEvaluaci6n 

del Primer .Ai'\011 Jul'Lo Velarde y Joía~tha Rodr\guez.ClUP.Lima 1992. 
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CUADRO Na 4.1 

lNDICAIJORES ECONOHlCOS ANUALES a 197.'9 - 1990 

---------------- ( Taoa de Crecimiento) -
-~:-------~--¡~------------a:----------~;~------

-------------------------------------- - t ~---~~-------··--·---·----· -·-~·----------· -· . '' .. ·---· · - ~- ---~-. -~---~~·~.""!--~~~~---~J'!III!.------...... .. 
~979 66.7 5·8 77·5 94.8 ~ ~' .. 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

60.8 

?2.9 
12.5.1 
111 • .5 
158.3 
62.9 

114.5 
1,722.3 
2,?75-3 
7,649.6 

- 0.2 
-12.6 

5·8 
2.1 

9-3 
8o3 

- \:;8.2 

-11.8 

- 4.'+ 

94.6 
. 76-3 

58.4 17·1 
75-7 91.4 

102.5 1'136.8 

203.9 122.4 

109.1 64.1; 

116.4 112.9 

418., 571.8 
... 

2.464.1+ 2,162.8 

3,331.5 4,920.8 

-----------------------------------------------------------------Fuentel Elaboración 

~t • Tasa de inflación del Periodo t 

it u Tama de Crecimiento del :?Bl (Variable pro xy del Ingreso Nacional 
Nominal) 

at • Tasa de C~ecimiento do la liquidez en Moneda Nac1onal. 

~iqt a Tasa de Crecimiento de la liquidez totul de la Eeonom\a. 

¡ 
1 

1 



CUAL'iW N~ 4.2 

INDICADORES ECONONlCOS HENCUALES 

·------------ _ ( TASA DE CRECIMIENTO) - ------------------------------------------~------------~------------· 
·-----------~----------!:~~t ........... -........... .!U! _____ ... ____ §!. __________ B~!L .... --~-----~~-t!2 ... 
~ 
iE. 12.8 2 • .5 (0.6) (67.3) ( 121.0) (2.7) 
;B. 11.8 4.6 9·5 63.9 (10.7} 15.1 
~R. 22.6 11.6 (1.3) (0.97) 60.2 1.9 
~R. 17.9 8.1 (2.3) (24.8) 68.3 42.8 
,y. 8.5 4.9 (2 .. ~) 61.,5 a.:s 17.3 

rN. 8.8 4.6 (3.9) 5·9 42,5.0 o.a 
IL. 30.9 24.1 ( 1o 7) 142.5 (207.,'}) 14.9 

10. 21.7 14.? (1.2) (8.2) (4.•¡) 39.0 
,']!. 114.1 20.? ~~.1 (,34.6) 38.6 49.9 

T. · 4o.6 15·3 (8.7) 1,3.1 12.,5 18.8 

v. 24.4 ,38.2 (9.9). 1}0.) 1!)4.2 36.6 

c. 41.9 27o7 2: .. 0 (4 • .5) 469.2 146.4 

-ª2. 
E. 47.3 23.6 0.,5 (70.6) 168.7 1.2 

.B. 42.,5 38.2 (8.8) 274.1 {112.1) (2,5.0) 

R. 42.0 }7.8 7.8 91o.5 2850.0 18.6 

~R. 48.0 45.5 1e2 (25.7) ,52. '7 39.2 

Y. 28.6 24.,5 0.9 165.9 (26.2) ,5.!1.3 

'N• 2,3.1 28.2 0.,3 106.2 (21.8) (8 •. 0) 

L. 24.6 32.1 ••• 1 92.2 (52.6) 3·? 

o. 25.1 29.8 o.;s> 3.9 228.} 29e? 

T. 26.9 2'•·8 !h6 13.7 (96.1) 46.4 

T. 23.3 26.9 1..8 H8.6 (900.0) 7·3 

v. 2;.8 23.0 ·1.4 'lolt (157.1) 89.6 

c. 33.8 1,5.8 2.,7 40.1 (2.500.0)' 8.9 

29. 
E. 29.8 17.4 (3.6) 5.5 4.? (3.3) 

B. :~o.; 21.8 ( 1 .• 2) 116.3 (203.6) 12.4 

R. ,32.6 31·7 ('1.6) 46.4 1.2 6,5~0 

,R. 37.3 23.9 (.5•.6) (1!).8) ,51.2 22.7 

Y. 32.8 29.2 1 .. 6 :213.0 59.'? 73·.5 
1 

N. 42.6 44.1 ( 1.3) 126.0 466,.6 93·3 

L. 63.2 40.1 (1.7) 18.'+ 322.8 93·'1 

~-----------------------------------------------------------·--------··------------· 
tea ElaborQción del Autor. -
Comprende ablo tipo de cambi paralelo al final del per\odo. 
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Vt\.fliAClOil PCHCEriTUt\L ~\CNSUAL ¡;;_L lC<.JH.'- ve. , --~~·v~ ... _. ____ _ 
---------------------------------------------------·-------------------------------------------------------·-------·------------------~--~ 

V A R I A C I O N P R O M E D I O M E N S. U A L 1 · .. • .' . . · w • .<· :~ ; .... '¡_" ,' ,\-: : 

--------------------------------------------------------------------------------~--·------~----·-·-----•------------IACUMULACO 
DIE. FEB. MAR. 1\UH. Ml\'l. JU!L JUL. liGO. . SET. OCT... NOV •.•.• OIC.I'ENE-OIC 

}\ Ñ o 

. . . ~ 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·--·-----------
19&0 

1961 

1962 

1963 

1%4 

1 ')6 5 

1')66 

l%7 

1 ')68 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

197-1 

1975 

1976 

1977 

1978 

__ 1.97.9 

19tl0 

l'JtH 

l9B2 

1 'JB 3 

t 984 

l9ll5 

l')fl6 

1987 

0.7 

1,7 

1.2 

1.7 

1..5 

2.6 

0,7 

0.1 

1.6 

0,4 

0.6 

0.4 

0.6 

0.9 

1,8 

2.8 

7.0 

3.5 

7.5 

5. 7 

6.0 

11.7 

4.5 

7.6 

7.3 

13.9 

5.2 

6,6 

o.o 
0,4 

0,8 

o. o 
0.3 

1,8 

1.2 

o. o 
0.6 

o. 5 

-0.4 

0,5 

0.9 

1.1 

2.3 

3,6 

2.0 

l. S 

5.0 

5.2 
3.9 

4.7 

3.8 

7.8 

8,3 

9,5 

4.2 

5.6 

o.o 
1.5 

0,6 

1.8 

0.7 

2.2 

0.4 

0.9 

l. O 

1.4 
0,5 

0.9 

4.2 

1.9 

l. S 

1.4 

1.6 

2.1 

2.5 
5,0 

3.4 

6.4 

6,4 

9.9 

6,9 

8.1 

5.3 

5.3 

-0.7 

1.2 
o. 4. 

o. o 
0.8 

3.2 

0.7 

0,5 

o. e 
1.6 

0.4 

o. o 
-2.8 

1,0 

l. S 

2.0 

0.7 

1.6 

2.4 
4.9 

2.6 

3.9 

4.3 

7.8 

5.6 

12.2 

4.1 

6.6 

0,2 

1.2 

o .. o 
-0.2 

l. O 
0,8 

0.1 

1,6 

0,7 

0.1 

-0.2 

0.4 

-0,9 

2.1 

2.5 

1.5 
0,6 

1.8 

13.3 

3.6 

2.4 

4.4 

3.1 

5.3 

6.1 

10.9 

3.3 

5.9 

o.o 
-l. e 

0,6 

-0.7 

0.2 

-0.3 

0.3 

0.5 

2.6 

-0.3 

1.1 

0.9 
0,6 

0.2 

1.1 

0,7 

0.4 

1.4 
0,5 

1.3 
-0,1 

0.2 

1,3 

0,8 

-o.8 
o.s 

1,8 

O. l. 

1.3 
0.4 

0,6 

-0,4 

0,4 

0,9 

0,8 

-0.2 

0.5 

0.2 

-0.1 

-0.1 
6.3 

-0.4 

-0.4 

0.9 

1.1 

-0.6 

1.0 
1.4. 

. o. 2 

1.2 
0,9 

2.6 

O.l 
0,6 

0,8 

.·~. ::1.0 ::,"· .. ··~o; e .. 2.4 

. . : i:l:f{;2t-~::; ::: 
. -o;2 ·t :.,·!· :. 3,1 11.4 

.':1.1 ··· .o.e. 14.s ., . 
,-0 .1 .· :. o. 8 7. 7 

... ... .. ~j • -;~ , .. 

1.0 :~.¡,.:-',':3.3 .. '18.9 

o.o . ' 0,4 9.8 

0,7 

0,4 

l. S 5. 7 

0.7 5.6 

o.s 1.6 o •. ? -o.6 · o.8 0.9 1.2 ?.& 
1.3 -o.6 o.3 1.1 ·'o.6 -0.7 '.o.3 4,:; 

1.4 1.0 0.8 1.5 0.4 ··. 10.8 <:0.1-' 13.8 

2.3 0,8 0.4 1.2 0.1· 1.9 ' •' 1.4_ ·'-:, 19.2 

1.7 4,9' '1,4 1.0 1.0 0.4 '0.2., '4:4.0 

o.6 13.7 .~ .... 3.9, .. , 3.4 :-2.3_J._ o.9 ·,<'t.s.~ • . :.,-LZ. 
7.3 ·: .. 2.9 _';;.;;.,:.-··2.a··-c·-·:. 1.s .. : 1:1·, ... ~~· 1.5 .·. 1.1 , 32.4 

~ ·--~ -.-· •• ., : ~-~ ... ~--~:-~ • ~- j~· -.~,.... - ~~ .._:~._,..;. ·:·~~ :-... ~ • - '/> . :.-...·~.)-
4,6 .• 3.9 .... ·• -4.4 . · ... 5.1 ·.·;_<¡;·4.0 .--.· .2.3 :'. ;2.1_ .• 73.7¡ 
3.o 7.6 .:'''3.0 .:·· 4.4· ··:·:.·4.o · ~-: -··3,9·:·., ·. 2.0 ":' 66.7. 
3. 2 • 4. 1 4. 4 . .. 7. 8 .• ... ~ 3. 8 . ., ~ 4. 2 ... : . 2. 8 : ¡;¡;:;. 

•• 1t. .... _. 

3.1 

4.5 
7.8 

6,0 

11.8 

3.6 
4,7 

3,7 

4.2 
8.2 
4,6 

10.3 
4.6 

7.3 

3,6 

4.4 

8,8 

7.7 

10.8 

4,0 

7.4 

3,0 

4.7 

6.8 

4.8 

3.5 
3,6 

6.5 

4,3· 3.8· .:3.3 72.7 

. '6,9 4.5 ..... s -'. 72.9 
t" ~ - ' i ~ ' 

4. 9 · .( 4. 6 .e_: .... ; .(.S < 1 :;¡S .1 . 
5,6 •. 7.0 -~ -·.,.·,·7. ' 111;5' 

. • ~.'l-: 

3.0 ... -;2,7-.. ·!:;;· 2. 158.1 

4,0 3 6 ...... '·''·. 4 6 .. ~ . .;,.. --~ . "'..; 
6l,9 

6.4 7.1 : "' 9.6 114.5 

l')tJ8 12.8 11.8 22.6 17.? 8.5 8.8 30.9 21.7 114.1 40.6 24,4 - 41.9 17l~.3 

19tJ~ 47.3 42.5 42.0 4~.6 28.6 23.1 24.6 25.1 26.9 23.3 25,8 33.8 2775.3 

1990 29.8 30.5 32.6 37.3 32.8 42,6 63,2 397,0 13.8 9,6 5,9 23.7 76~9.7 

1991 17.8 9.4 7.7 ~.e 7.6 CJ.3 '1.1. 1,9.. 5.b /.!.il .o 3 , 1 /J:'.I,_'J.. 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~-------------------·-· 
FUENTE: I!ISTITUTO NAC10t'lll OE ESTADISTICt'l E Irlr'OPt1X!'!CA - Oüecci6n Técnica de Indicadorc's Económicos. 
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NESES ·. l'Jf10 19Sl HS2 l'H3 1984 1935 1986 1'JD'I 1938 1'JiJ') l'J'JU 

----------------------------.------- -----------------~t------- -------------------------------------.--------------------------1 
E~JI::RO 0,002717 0,00460-10,007436 0.013250 0.0.:9728 0.0G(,746 O.l589'J-1 0.2626S8 0,596231 14.195615 35'J.7vn/u 

fEOREHO 0.002132~ 0.00~820 0,007724 0,01427.8 0,032200 0.073078 O.lG5u12 0,27/33~ O,G66766 20.2275')tl ·IC::.9.52Sl-;.¡ 

MARZO 0.002919 0.005131 0,006222 0.015695 0,034437 0,0/9031 0.174528 0.292135 0.817452 28.7215.¡6 622.810~-10 

AOR!L. 0,002995 0.005333 0,008579 0.016921 0.036366 0.088677 0,1tllG13 0,311391 0,9(,3905 42.690342 855.109UUO 

MAYO 0,003066 0,005569 0,008848 0.017823 0,038600 0.0983·17 0,187689 0,32'J787 1.045963 54.905068 ll35.4'J02-l0 

JUNIO 0.003164 0,005742 0.009249 0.019211 0.040905 0,109941 0.194365 0,345240 1.13&143 67.561385 1ól9.0263'JO 

JULIO 

AGOSTO 

SETIEMBRE 

'·.· ocruaRE 
NOVIEMDRE 

.,- DlCIE..'>fBRE 

FROMEDIO 

0,003292 0,005958 0,009642 0.020762 0,042781 0.121307 

0,003438 0.006175 0.010070 0.022611 0.046083 0.134410 

0,003706 0.006363 0,010545 0.024156 0,048284 0,139150 

0,003847 0.006639 0,011274 0.025331 0.050966 0.143296 

0,004009 0.006889 0.011784 0.026505 0,054536 0.147190 

0.004122 0.007118 0,012309 0.027704 0.058585 0.151300 

0.0033~2 0,005862 0.009640 0.020356 0,042789 0.11270ú 

0,203290 

o. 211354 

o. 218tl96 

0.227567 

0,235665 

o. 2-16-16 6 
0.~00~20 

0,370480 

0,397766 

0,423507 

0.450~82 

0.482609 

0.528/00 
o. 372f>í''J 

1.48')877 

1.813270 

3,882572 

5,458945 

6,791252 

9,634605 
2. b5ll2•1 tJ 

t:l4.168910 

105.264278 

133.538307 

164. 587·137 

207.116751 

277. 02271> l 
too. ooooo·o 

2642.776~63 

13134.157684 

14912.770091 

16379.574233 

17351.053401 

211~8.2d10¿5 

7581.690~a4 

--~NOTA.- El lndice de Euero 1991 se ha calculado en base a la variación pocccntual del 111<:,; corrtspondit.!nle con Oas<! 19')0 

·-
· .. : 

:· 1 HESE:S ./- 1980 

lllD ICE DE PR!::CIOS PROI·IEDIO NENSUAL AL CONSUI•U OUH DE Lli1A ~I!::THOPOLIThtlA : 1980 

(OASE ; A~O 1990 • 100.0) 

1991 

1981 1982' 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 . 1990 

-----~--------------------------------------------------·-------------------------------------------------------------------.t ;: 

,. ENERO 0,000036 0.000061 0.000098 0.000175 0.000392 0.000880 

, FEBRERO 0,000037 0,000064 0,000102 0.000188 0.000425 0.000964 

;"·\MARZO 7:: ·. 0.000039 0,000068 0,000108 O.Ot..JL07 0.000454 0.001042. .. " ~ ~ 

. 'ABRIL .; . ..:_,..;...-0.000040 0.000070 0.000113 0,000223 0.0004ti0 0.001170 . ;~-

'\Mr,'tO 

· • JUNIO 

~ '• .JULIO 

·:AGOSTO 

NOV I E.i'1BRE 

O.tCIEMBRE 

PROMEDIO 

0,000040 0,000073 0.000117 0,000235 0.000509 0.001297 

0,0000~9 0.000084 0,000139 0.000319 0,000&37 0.00lti)5 

0,000051 0,000088 0.000149 0.000334 0.000672 0.00ld90 

0,000053 0,000091 0,000155 0,000350 0,000719 0,0019~1 

0,000054 0,000094 0,000162 O,OOOJG5 0.000773 0.001996 

O.OOOb44 0.000077 0.000127 O,OOU268 0,000564 0.00!4H7 

0,002097 

0.002187 

0.002302 

o. 002J'J'• 

O. 00LH6 

O. Ou2:.tA 

0.002Gti1 

o. 0027dtl 

0,002UU7 

0,003002 

0,003l0ll 

0.003251 

0.002645 

0.003-164 

0.003658 

0,003ti53 

o. 00-1107 

o. 00-1 j;¡(¡ 

O. 00-1 5S4 

0.004twl 

o.oos::-16 

O,OOSSo6 

o. 0059·; 2 

0.00GJG5 

O.CCC.'J7J 

O. 00-l'JlS 

0.007864 

0.008794 

0.010782 

0.01271-l 

0,011796 

0.015012 

O, Ol9&Sl 

0.02J9ló 

0.051210 

O. 072U02 

O. úb'JS/4 

0.127077 

O.O:i769') 

0.187235 

0.266795 

0.)7b828 

0.563072 

0.724180 

0.891112 

1.110160 

1,380401 

l. 7ó1326 

2.1'/0654 

2. 7]Jt:U2 

J.65JtJJ9 

l. 31tJ%7 

4.744421 

6.19.28<39 

8.21-1664 

11.278617 

H.9767H 

2.1. 354-423 

34.85734'! 

173.235202 

1':~7. O<Ju)lo 

2 1 6 . o -lll 7 ·1 

22tl. 85·lb6~ 

283.15')~]7 

100,000000 

~ ·--·--------------~----~~---------------------------------------------------------------------------------------------------
Nota.- Las Variaciones Porcentuales han sido Cdlculadas con los NJmer0s Ind1~es a ~ ct~cimales. 

Las diferenc¡a,¡ a niv.:l dt:: ducim<•:> r¡uc purtieran presentarse, se dcb<:n .11 x-c'dond<.:u Jc Clfra:;. 

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA E lNFOH~li\T!CA - D1recclón Técnicu de IndlcdJvrt.::.> Ecc,r,c."tco:;. 
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ANE~O N~ tJ3 
8;.\Lf\i'lZ/\ Di:: P~.GOS: 1981-1990 2J 

(Mli!ones d~ US dé~arE>s) 

1931 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 19SO 1/ 
--·---

l. G.".L'\NZ.i\ El'~ ClJ:::1ITl, COPRic?m.: -1 715 -1 534 -780 -132 1!38 -1 018 -1 4&6 1 029 347 -665 
.A. Balanza come~cial ~553 -429 293 1 007 1 172 -55 -521 -99 1 197 391 

1. Exportacior.es FOB 3 2t1S 3 293 3 015 3 147 2 978 2 531 2 661 2 691 3 488 3 276 
2. Importaciones !=OB -3 802 --3 722 -2 722 -2 140 -1 806 -2 596 -3 182 -2 790 -2 291 -2 885 

B. Servic'os financieros -1 005 -958 -1 039 -1 076 -938 -750 -703 -765 -....~7 -693 
3. s~ctcr público -45ry -548 -536 -806 -707 -605 -538 -594 -483 -555 
4. Sc-:tor privad0 -5t!9 -110 -403 -·270 -231 -155 -165 -171 -154 -138 

C. Servicios no financiero --318 -314 -253 -221 -170 -343 -422 -376 "-448 -610 

D. Pac;os de transferencia 161 167 219 158 134 150 180 211 . 235 247 

ll. Cl<P!Ti\LES A I..J\RGO rL-\ZO 5;34 1 221 1 372 1127 676 500 n3 743 694 450 
E. Sector público 305 989 1 431 1 392 814 606 679 718 637 470 

5. D?.:(!mbol~~cs 1 620 1 934 1 530 1 026 693 495 585 350 380 245 
6. Ref:;;,mciación 80 109 1 024 499 201 o o o . 699 o 

a. Dr: amortización 80 109 842 418 182 o o o 615 o 
b. nc in")reses o o 182 81 19 o o o 84 o 

7. ¡\r.1crtizaci6n . -1 394 -1 054 -1 145 -1 441 -1 329 -1 453 -1 591 -1 492 -1 206 -1 143" 
8. O~ros cap~tJles -1 o 22 1 308 1 249 1 564 1 685 1 860 764 1 358 

. ·- . 
-··-F. Scc~o: privado 259 232 -59 -265 -138 -10 44 25 57 -20 

H!. 3i\U,i'!ZA W7T.A. Bt~S!CA (1 + ll} -1 151 -313 592 S95 874 -422 -743 -286 1 041 -215 
G. C·Jpit;::e:3 a ccrtC' ;;I~;zo l e 

erro~~s y 'Jmisicn~s 647 437 -632 -748 -594 -95 -42 -112 -178 361 

IV. S;',!_~ .. n:':.rl CE P/\GQS Wl + G) -C-{}4 124 -40 247 280 -517 -785 -398 853 146 ---
1' Prt:~ir·;¡!.'1;7r. 

2. CxcltJ:/~ •:! c:\~~.!o f!'la1cie:o de! s'?ro~ic:o irí:pago. 



.. ~··· ~.-..-.,r.·....--~-.>;W";..O..~.,-t.\,i.~JII,!.~~;-~;~,~"Yr...~~~·,\::..':: 

ANEXQ JJ*OI¡ 
TIPO DE CAMBIO PERU: 1981-1990 1/ 

Promedio de-l ?eríodo Fin det Período 
Oficinl CBME 21 Bancario 3/ CLD 4/ Paralelo 5/ Oficial CBME Bancario CLD Paralelo 

1201 0,42 0,43 n.a. n.a. 0,42 0.51 0,51 n.a. n.a. 0,51 
1')'3?. '0.70 0.71 n.a. n.a. 0.70 0.99 0.99 n.a. n.a. 1,00 
~ ~-l33 1.63 1,55 n.a. n.a. 1.66 2.27 2.31 n.a. n.a. 2,35 
1r'a·t 3,47 3.55 n.a. n.a. 3.67 5,70 5,82 n.a. n.a. 5.82 
1 ~;'J S 10.93 12.'32 n.a. n.a. 12.47 13.95 17,38 n.a. n.a. 17,38 
~ :. ·'30 13.95 17,77 n.a. n.a. 17,79 13,95 20.03 n.a. n.a. 20.03 
itl27 16.84 31,55 n.a. n.a. 40,18 33.00 62,82 n.a. n.a. 92,00 
1oo·~ 

J'-'"J 128,83 159.25 2'33.84 n.a. 314,82 500.00 500,00 346.79 n.a. 1 700,00 
191'9 2 6&8,19 4 coro 511 4 322.-16 4 128.56 4 394.93 5 261,40 12 472.58 12 643,24 11 456,02 12 940,00 

Ent:J. 654,55 600.00 1 3i'O.f36 1 284.09 1 896.82 700.00 700,00 1 673,35 1 250.00 1 720,00 
Fob. 909.00 898.00 1 <120,90 1 246.00 1 419,00 920.00 920.00 1 293,13 1 220.00 1 290.00 
~ .. ·1Ji. 1 200,00 1 127,27 1 310.92 1 28i.26 1 305.12 1 200,00 1 200.00 1 514.06 1 487,53 1 530,00 
Atr. 1 536,00 1 53'3.00 1 7'39,41 1 683,19 1 738.25 1 640,00 1 640,00 2 123,39 1 991.42 2 130,00 
I/.:¡ y. 1 9.!6.82 2 122.71 2 '?78.03 2 458.34 2 eoo.oo 2 025.00 3 065.31 3 232.36 2 9~'3.19 3 222.50 
J\!11. 2 1%.42 2 971,á0 3 155,78 2 '3CB,15 3 176,<13 2 395.36 2 615,93 2 994.62 2 572.81 2 965,00 
Jul. 2 s:-o.Gs 2 733.59 2 945,99 2 732.29 3 002.13 2 9•12.53 2 936,04 3 031.63 2 989,05 3 075,00 
A~o. 3 251.29 :; 275,07 3 3~19,84 3 291,24 3 364,21 3 570,55 3 667,30 3 983,80 3 761 ,75 3 987,50 
Se t. 3 874,05 4612.9·t ol 790.59 4 665,66 4 878,72 4 132,21 5 537,93 5 758.32 5 664,60 5 840.00 
Qr;t. 4 257,92 5 6 t.t,65 5 724.55 5 612.41 5613,98 4 394,40 6 040.66 6 169.57 6 045,79 6 265,00 
NO'.t. 4 5::17. :g 8 915.16 D 10'J .. ~9 9 002.92 9 354.91 4 701.18 12 707.71 11 899.84 11 789.44 11 880,00 
DIC. 4 ::G3.25 13 ~ill 91 13 742.:i 13 379.20 13 989,58 5 261.40 12 472,58 12 543,24 11 456,02 12 940.00 

_ .. 1!~C.J í et :::~s. s:i 137 272.2G 2:02 1tG;:_r;g 1S4 338.65 206 441,11 516 922.57 495 000,00 516 922.57 n.a. 547 5oo:oo 
~·;¡;, s s:JJ.71 12 ;;:.:.: ; 7 ;2 :~ jt!.8.) 12 073,95 13 C03,07 6 392.74 11 969,54 12 097,01 11 601,42 12 507,50 
<'e o. 7 218.07 12377,J4 ;¿ :<"!.08 12 287.78 13571,83 8 146,17 13 267.00 13 662.75 13 125.74 14 050,00 
l. ~·.1'. 9 G '3.72 HJ •32'3.21 "- "')~ ~- i5 8<19,71 18 46•!..13 11 225.37 22 072.51 22 535,93 22 089.28 23 200.00 1 C .... l,._1! 

:.t:r. j 3 5:17.89 26 .!45.5<l 27 itJ2.G2. 20 3:<8.53 27 739,63 15 8'l2.32 s.rn. 27 638.74 26 368,53 28 475~00 
, .•. ~ l'v. ;:¡ 2Sú.S9 33 23¿.32 3D C·t22.72 33 2G7.27 39 246,82 22 501.00 41 7:?8,83 4B 587.67 42 068,18 49 400.00 
Jt:rÍ. 27 579,133 60 265.23 E-' ;:28.82 €2 332.44 71 932.00 33 720.56 102 148,24 100 055.61 95 347,89 95 soo:oo 
Jul. ,q 215.38 G1 7G:?.Gil 110 7c5.9o 90 687.21 122 047,62 53 114.01 114 555,01 140 888,93 108 447,77 185 000.00 
,v:;o. 227 s;·:). 10 3113 685.·12 311 15:'3.65 .285 472,43 313 929,55 382 79<1.78 364 257,33 382 794.78 364 580,74 370 800,00 
s~t. 431 8~4.50 428..! 15.87 ·i31 83J ,SO 430 519.18 4J.t 843.75 4-n 784.81 445 220,39 443 784.81 444 629,04 444 000.00 
Oct. ~~.:3 f:.: 7.06 .!~13 5:S3.0..t ·1.13 'l-\7,06 . 4·11 271.58 445 431.82 440 313.81 438 630.18 440 318.81 434 272.56 441 000.00 
NC'I. ·t:J7 O~B.~O ·!.35 Q:J:i.?9 4?i 028.28 ·132 293.77 438 214,29 435 807,31 432 651,53 436 807,31 427 630.48 439 000.00 
O:c. fj ~ ~ '.Jt}CJ.~:s ¿190 6~.J.~i1 5 ¡ 5 ·]~59 .2:3 4&5 591.79 533 868,<12 516 922.57 495 000.00 516 922,57 n.a. 547 500.00 

n n.: no <1r'··.~o~:'~ 
.:::;. r:":_: .s:n :-c.-...:i; ~~r!o. 
1' P .. c-;,r:r. 1

::: r:-:r-::~:;.·.-·:""::rt. 

2. E..-·~() ~<:o:.·o d~ 1S95 ·¡ ;u::o ca ~J~..l€ SP.' Cf"'r~·~~Jra t:!f tipo d~ c;a~nb'O Ccl ~-~crccdo f=inanciero y entre a9o~io ce 1986 y jull~ de 1987 131 del Merc.1Co Financiero de libre Circu!aoón. 
El '-ro ('P ... ·;1~:-: G e~ ;]~,...:::~':~de ~sal !:.;q t }a:.in por el 8CñP. en ~an~v 3?. ;n:;;a:oba ~~ ~~sa d-9 Nl!gCCICl001"9S de los CP.rttficados Banc:Jrios de Mon~da E.:ctranfera (CBMEL í>?sde 
c.'"'~;-J.:.o;·i"! ~:!"\ ~!n; .::.rrP:·:~::onr!.) a ;"1 C::>!t¿ar::{Jl1 :':'romeC!O -:!e lM-o: '}~~r;!C!OI1e; 1"?-'1 la ,',1'?5-1 de N~CC!3C10~1':!S C:e les C8ME. publicada P~Jr :;j SuMrmtend.:Jnc:a Ce Banca y 5-P.quros. 

:· Crp··r;o ;::-~ r;_c ~~o.Gí0-03-Er ':JO (~0:33-·-:-~-/.C). La Su¡:')nn!P.n~Jt?ncl.::t IJ~ Sane.~ y SPgurcs pub!ica ~?Sta !ipo Ce cambio a partir de mayo de 1!:~88. A p:1rtlr del 9 d~ agosto ce 1990 
r,;:-~~':'~.;:·~q:"n ~1 :;:..'0 ~~;.' (;::lr:lC:o df:ll ,"1'H.!~C.:C-: 0:~C':11. 
[:¡~;" .::··:·, ...... :::~ c:a ·'18:3 v ~~ 15 v~~ r.~u:::> '113 1~89 la fuente~= res rqportr=s de la Bolsa de ValtJrt1s de Lima. y a partir del 16 de marzo se cor:sldora ~~ roqistro offcial publicado 
r-cr !.1 Su~"'Cr!n:·:;1:j:-nr:.:a ::ÚJ i3af!o::l :' sc~;ur0S. . 

5: P::¡:;1 105 ;...j(,us !970 3 1S~6 !a luer:!e '3S Pi·.:::l<, F. f'i~k·s Ct.:;rency Yearbook {v.·v:c.~ numeros). 
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ANEXO ,.,! 0.5 
0PER".C!CltlE3 DEL GOBIERNO CEN'"ffiAL : 1981-1990 

(Porcentaj~ del PSI) 

1931 1982 1983 19B4 1935 1985 1987 1988 1989 1990 1i 

Ingresos corrientes 14,4 14,4 12,0 13,9 14,8 12,6 9,2 9.2 6,0 7,8 

Ga:::tos corrientes 14,2 14,2 16,2 15,0 14,4 13.3 12,7 10,4 8,2 9,2 

f,l7.JRRO EN 
CUENTA CORRIENTE 0,2 0,2 -4,2 -1,1 0,4 -0,7 -3,5 -1,2 -2,2 -1,4 

!ng~esos de capital n$. 0,1 0,1 

Gi!slos de capital 4,2 34 3,3 3,4 2,7 3,0. 2,4 1,6 2,0 1.2 

f1':::SL.'L T t•l:'O ECm~OMiCO -4,0 -3,2 -7,5 -4,4 -2,2 -3,7 -5,9 -2,8 -4,2 -2.6 

R~:r.~.'ClAMIE~ITO ~JETO "-,0 3,2 7,5 4,4 2,2 3,7 5,9 2,8 4,2 2,6 
-··r1:xtemo 1.2 2.4 4,0 3,4. 2,7 1,4 0,9 1,4 1,0 0,7 

- Largo plazo 1,1 2,3 3,9 3,1 2,6 1,3 0,8 1,4 1,0 0,7 

- Corto plazo 0,1 0.1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 

2. ln!emo 2.8 0,9 3,5 1,0 -0,5 2,3 5,0 1,5 3,2 1,9 

- Sistema bancario 3,0 2,6 3.4 1,6 0,3 3,0 4,6 0,4 2,3 0,2 

-Otros ..0.2 -1,7 0,1 -0,6 -0,8 -0,7 0,4 1 '1 0,9 1,7 

n.s.: no significativo. 

1/ Preliminar. 
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ANEXO NO O~ 

TASAS DE INTERESES NOMINALES MENLUALES 1 1988 - 1990 
·------------------------~----------------------------------------------~----

ACTIVAS PASIVAS Ta~a de 
tNOS,.UtEn o:ficllt _____ 'BlNens oPlc1Xt-------!3:A'A<!Ut• IntP.rea 
------~--------i~~2-------------------i~B2 _____________________ !!2~Q912----

1988 

ENE. 3.4 1.9 ).4 
FEB. 3.4 1.9 3.4 
MAR. 1+.8 3.0 4.8 

ABR. 1+.8 3.0 4.8 
MAY. 4.8 3.0 4.8 
JUN. 7.6 6.1 7.6 
JUL. 7.6 6.1 7.6 
AGO. 7.6 -1t- 6.1 7.6 
SET. 12.2 10.1 12.2 

OCT. 12.2 10.1 12.2 

NOV. 12.2 10.1 12.2 

.DIC. 22.0 .... 17·5 22.0 

.12-ª.2. 
ENE. 22.0 29.9' 17-5 24o5 2.5.9 

.FE B. 22.0 33.2 17·.5 28.5 27.5 

HAR. 27.5 31.0 21.0 27.0 29o2 

ABR. 2'1·.5 33·3 21.0 29.8 ~0.4 

HAY. 27.5 33.6 21.0 29.7 30.5 

JUN. 27.5 34.0 21.0 29.4 30.? 

JUL. 2'1.5 33.1 21.0 29.2 30.3 
AGO. 27 • .5 32.4 21.0 28.6 29.9 

SET. 27.5 28.1 21.0 22.8 27.8 

OCT. 2!.).9 25.4 21.0 21.3 25.6 

tlOV. 24.8 25.1 20.3 17.3 24.9 

DIC • 23.7 29.7 19.0 28.9 26.7 

.122.Q. 
ENE. 25.1 35·3 20.0 33.2 30.1 

FEB.---'- 26.4 37·3 21.0 34.5 31.? 

HAR. 29.7 39·3 23.0 36.5 31+. 4 

AjjR. 33.0 !+3 •. 3 25.0 1 38.2 38.1 
' 

MAY. 4?..9 5().4 30.0 1 39·7 49.5 

JUN. 42.·9 55-3 30.0 40.2 lf8.5 

.-!~~!----------~~!2-------~~!~-----------22:2 ________ 22:~----------¿~:1 _____ 
tuentef Superintendencia de Banca y Seguro ,... 

Bolet\n Betad\atico (varioa) 
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SMPL 5 
LS // Dependent Variable is P 

16 
12 Observations 
Convergence achieved after 2 

VARIABLE COEFFICIENT 
LIQ 1.5104798 

e 2.6544157 
AR(1) -0.5511137 

iterations 
STD. ERROR 

0.0494503 
60.515649 
0.2904606 

T-STAT. 
30.545418 
0.0438633 

-1.8973788 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log lik.elihood 

0.986431 
0.983415 
288.5096 
2.059::119 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-83.27791 

Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S.DYl 

SI"'PL 5 
12 Observations 

LS // Dependent Variable is P 
16 

Convergence achieved after 2 iterations 
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR 

LIQ 
AR(1) 

1.5114787 
-0.5505106 

0.0417110 
0.2753004 

T-STAT. 
36.236907 

-1.9996721 

2-TAIL SIG. 
0.000 
0.966 
0.090 

1082.650 
2240.298 
749140.3 
327.1298 

2 -· T A I L S I G • 
0.000 
0.073 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Ourbin-Watson stat 

0.986428 
0.985071 
273.7336 
2.063647 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
Log likelihood 

1082.650 
2240.298 
749301.0 

-83.27920 

\ 
1 

Do ycu want te s~e the Covariance Matrix ? (P,S,DY) 
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LS // Dependent Variable is P 
Sl'1PL 5 16 
.12 Observations 
Convergence achieved after 3 iterations 

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 
-0.6154591 

27.332800 
-5.8634512 

e -30.647763 49.796584 
¡v¡ 

AR(1) 
1.7250647 

-1.3491512 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lag likelihood 

0.979846 
0.975367 
351.6120 
2.167417 

-85.65151 

0.0631134 
0.2300951 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S,DY) 

LS // Dependent Variable is P 
SMPL 5 16 
12 Observations 
Convergence achieved after 3 iterations 

2--TAIL SIG. 
0.553 
0.000 
0.000 

1082.650 
2240.298 
1112679. 
218.778'l 

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 
M 1.7071612 0.0536056 31.846706 0.000 

AR(1) -1.3623643 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 

0.978986 
0.976885 
340.6054 
1.994382 

0.2238638 -6.0856831 0.000 

Mean of dependent var 1082.650 
S.D. of dependent var 2240.298 
Sum of squared resid 1160121. 
Lag likelihood -85.90203 

\ 
Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S,DY) 
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LS // Dependent Variable is P 
SMPL 1988.02 - 1990.07 
30 Observations 
Convergence achieved after 1 

VARIABLE COEFFICIENT 
LIQ(-1) 0.3557710 
P(-1) 0.6453019 
TC(-1) 0.0904879 
AR(1) -0.0753310 

iterations 
STD. ERROR 

0.2066654 
0.1746540 
0.0477605 
0.1512819 

T-STAT. 
1.7214834 
3.6947446 
1.8946188 

-0.4979515 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log l.ikelihood 

0.516238 
0.460419 
8.877206 
2.025403 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-105.9262 

Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S,DY) 

LS // Oependent Variable is P 
SMPL 1988.02 - 1990.07 
30 Observations 
Convergence achieved after 2 iterations 

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR 
e 10.061978 6.1179189 

LIQ(-1) 0.3966073 0.1949180 
P(-1) 0.3145860 0.2332010 
TC(-1) 0.0789513 0.0451310 
AR(1) 0.0685616 0.1676570 

T-STAT. 
1.6446733 
2.0347395 
1.3489911 
1.7493798 
0.4089394 

2-TAIL SIG. 
0.097 
0.001 
0.069 
0.623 

30.56500 
12.08504 
2048.924 
9.248472 

2-TAIL StG. 
0.113 
0.053 
o. 189 
0.092 
0.686 

R-souc.red 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log likelihood. 

0.575328 
0.507381 
8.482107 
1.816499 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

30.56500 
12.08504 
1798.654 
8.467244 

-103.9721 

\ 
1 

Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S,DY) 
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LS // Dependent Variable is P 
SMPL 1988.02 - 1990.07 
30 Observations 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 
LIQ 1.2630914 0.0774206 16.314669 0.000 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 

0.601154 
0.601154 
12.27766 
1.550123 

Do YOU want to se e the Covaria.nce 

Residual Plot 
J y * y 

J y * y 
] y * y 

J y :* y 
~ y :* y J 

] y * .Y 

J y :* y 

J y y 

J ,Y y * 
] * y y 

J y * y 

J y y * 
} y * y 

] ,Y * y 

J Y* y 

-J y *: y 

] * y 

J * y y 

J * y 

J y * y 
] * y 

J y *: y 

J y Y* 
Strik.e any key to continue. 

Mean of dependent var 33.43333 
S.D. of dependent var 19.44076 
Sum of squared resid 4371.489 
Lag likelihood -117.2931 

Matrix ? (P,S,DV) 

obs RESIDUAL ACTUAL FITTED 
'"'88. 02 5.98978 11.8000 5.81022 
•'138. 03 7.94814 22.60l)0 1ll-.6519 
'"'88. 04 7.66896 17.9000 10.23.10 
'"'88. 05 2.31085 8.50000 6.18915 
·"'88. 06 2.98978 8.80000 5.81022 
·"'88 .07 0.45950 30. 90íJ0 30.4405 
·"'88. 08 3. 13256 21.7000 18.567/t 

* ·"'88. 09 35.0305 114.10() 79.0695 
'"'88. 10 21.2747 40.6000 19.3253 
""88. 11 -23.8501 24.4000 48.2501. 
'"'88 .12 6.91237 41.9000 34.9876 
·"89. 01 17.4910 47.3000 29.8090 
'"'89. 02 -5.75009 42.5000 48.2501 
,A89 O 03 -5.74486 42.0000 47.7449 
'"'89. 04 -9.47066 48.0000 57.4707 
'"'89. 05 -2.34574 28.6000 ::so. 9457 
.... 89.06 -12.5192 23. 1000 35.6192 
··'89. 07 -15.9452 24.6000 40.5452 
'"'89. 08 -12.5401 25. 1000 37.6401 
'"'89. 09 -4.42467 26.9000 31.3247 
'"'89 .'lO -10.6772 23. ::sooo 33.9772 
'"'89 .\11 -3.25110 25.8000 29.0511 
'"'89 . 112 13.8432 33.8000 19.9568 



Residual Plot 
J y y * 
J * y y 

J y * y 

J y y * 
J y * y 

] y * y 

1 Y* y 
] y *: y 
] * y 
~ 

-' * y y 

J * y 

J y * y 

J * y 

J y *: .Y 

_] y Y* 
J y * y 

J y :* y 

J y * >/ 
J y * y 

J y * y 
J *Y y 
] y * 
Do you want to se e the output 

obs 
-"88.10 
''88. 11 
-"88.12 
''89.01 
·''89. 02 
''89. 03 
·"89. 04 
-"89.05 
-"89. 06 
-"89. 07 
-"89. 08 
-"89. 09 
''89.10 
-"89. 11 
-"89.12 
·"90. 01 
"'90. 02 
"'90. 03 
·'"90. 04 
'"90.05 
"'90. 06 
'"90. 07 

repeated ? 

\ 
1 

RESIDUAL 
21.2747 

-23.8501 
6.91237 
17.4910 

-5.75009 
-5.74486 
-9.47066 
-2.34574 
-12.5192 
-15.9452 
-12.5401 
-4.42467 
-10.6772 
-3.25110 

13.8432 
7.82221 
2.96461 

-7.44000 
7.11211 

-4.08227 
-13.1023 

12.5500 

(P,S,DY) 

ACTUAL FITTED 
40.6000 19.3253 
24.4000 48.2501 
41.9000 34.9876 
47.3000 29.8090 
42.5000 48.2501 
42.0000 47.7449 
48.0000 57~4707 

28.6000 30.9457 
23.1000 35.6192 
24.6000 40.5452 
25.1000 37.6401 
26.9000 31.3247 
23.3000 33.9772 
25.8000 29.0511 
33.8000 19.9568 
29.!3000 21.9778 
30.5000 27.5354 
32.6000 40.0400 
37.3000 30.1.879 
32.8000 36.8823 
42.6000 55.7023 
63.2000 50.6500 
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<: ~ Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S,D.Y) 

Residual Plot obs RESIDUAL 
J y *: y '66.12 -0.02650 
J * J'. y ·a9.ol -0.52754 
J .t· .v * '89.02 0.65726 
J Y• 1 *' J' ·as.o3 0.08669 . 
1 y * 

1 y '89 .. 04 -0.10725 ' 
J y y * '89.05 0.41243 
J y .t·· '89.06 -0.01488 
J :t_v· y ·s9.o7 -0.33729 
1 .t' y '89. 08 -0.47805 
] J' ~ y '89.09 -0.22636 
J .t' .. 

' 
,t·· ·es .10 -0.07333 

J .. ' .1' '89.11 -0.26790 ' 
J y t :· .t· ·89.1:: -0.062::::8 
J y r '80.::n o. 0·)~44 
) _1' ~ V ·go. o::: 0.20221 
J .t' .¡: r '90.03 -0,02507 
J .1' 

,.. y 30.04 0.01020 
1 J' 1 y • ·go. o:, 0.43::16 ' 
J .l' :* .1' ·go. o o 0.04002 
] y " '90 .07 0.32203 

Do ;;ou Wónt. 'to SE'e the out.put. repe-=-t.ed? lf.S.[i}') 

......... 

2-TAIL SIG. 
0.000 
0.000 
0.014 

ACTUAL 
-2.06300 
-l. 67600 
-1.32000 
-0.97000 
-0.57400 
-0.32200 
-o. 115üo 
0.10400 
0.327u0 
o- 565lli) 
o. 775(>0 
1.00500 
l.Z3500 
l. 5!:·61<0 
1.a:::3no 
2. 10500 
2. 422·)0 
2. 70000 • 
3.06100 
3.55100 

0.712450 
1.607196 
1.720647 
233.9476 

FI-X:'EL: 
-2.036t 
-1. 148·! 
-L ¡:¡;¡:-: 
-1. 056tc 
-0- 4f•7.7 
-Q_7:, .. t.; 
-o. H·<l~ 

0 . .;41: 
1). 5(15~ 

0.79:0:' 
o.a.;a;: 
1. 29:.:: 
1 .. 3~~~== 
l. ~;!:;!J!~~ 
1. s:,,-;; 
2 .. 1:3QU7 
2. 4118( 
2.267E4 
3.020iE 
3.22BS7 

~ 
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LS // Dependent Variable is P 
SMPL 5 16 
12 Observations 
Con ven;¡ en ce achieved after 3 i ter· a tions 

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 7.-HHL SIG. 
e -120.80468 

LIQ 1.4841500 
y 61.890416 
w -51.608426 

AR(1) -0.9480426 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
DtJrbin-Watson stat 
Log likelihood 

0.997316 
0.995782 
145.4960 
2.512753 

-73.55506 

39.299877 -3.0739201 
0.0421929 35.175330 
13.931948 4.4423374 
9.6929949 -5.3243014 
0.4727996 -2.0051681 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S,DY) 

SMPL 5 
12 Observations 

LS // Dependent Variable is P 
16 

Conver·gen ce achieved after 6 iterations 
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 

~ e 23.464123 
LIQ 1.4801842 

y -8.8007693 
AR(1) -0.6031473 

R-squa.red 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log likelihood 

0.987389 
0.982660 
295.0081 
1.951138 

-82.83851 

66.948046 0.3504826 
0.0686224 21.569974 
12.354862 -0.7123324 
0.3484100 -1.7311422 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

\ 
Do you want to see the Covariance MatrJx ? (P,S,DY) 

1 

0.018 
0.000 
0.003 
0.001 
0.085 

1082.650 
2240.298 
148183.5 
650.2421 

2-TAIL SIG. 
0.735 
0.000 
0.497 
0.122 

1082.650 
2240.298 
696238.2 
208.7869 



SI'1Pl_ 5 
12 Obset~vations 
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LS // Dependent Variable is P 
16 

--=t:onvergence achieved after 17 iterations 
VARIABl_E eDEFFieiENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e -90.668373 45.497208 -1.9928338 
M 1.6035111 0.0873844 18.350094 
y 27.641115 13.931862 1.9840216 
z -26.147694 10.145772 -2.5772011 

AR(l) -1.9972522 0.5380570 -3.7119715 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lag likelihood 

0.990360 
0.984852 
275.7330 
2.341890 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-81.22648 

Do you want to see the eovariance Matrix ? (P,S,DY) 

Sf'1PL 5 
12 Observations 

LS // Dependent Variable is P 
16 

eonvergence achieved after 5 iterations 
VARIABLE eOEFFieiENT 

e -9.5947829 
M 
y 

AR(l) 

1.6815162 
-7.0531492 
-1.4134625 

STD. ERROR 
60.16706'1 
0.0958435 
10.930351 
0.2751767 

T-STAT. 
-0.1594690 

17.544396 
-0.6452811 
-5.1365637 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lag likelíhood 

0.980898 
0.973735 
363.0727 
2.055049 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-85.32971 

¡ 
¡ 

1 

Do you want to see the Covariance Matrix ? (P,S,DY) 

0.087 
0.000 
0.088 
0.037 
0.008 

1082.650 
2240.298 
532200.9 
179.7876 

2-TAIL SIG. 
0.877 
0.000 
0.537 
0.001 

1082.650 
2240.298 
1054574. 
136.9366 
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,1 INFLACION Y LIQUIDEZ : PERU 1988-1998 
(Cifras destacionalizadas) . 
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