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INTRODUCCTI ON

La inflacidn definida como el alza persistente vy
apreciable en los niveles o promedios generales de los
precios vy no como precios "altos", es un egtado de

desequilibrio gue debe ser analizado dindmicamente.

La inflacidn ocurre cuando existe un exceso de
daemanda de produccidn al nivel de precios del dltimo‘
periodo. Con el fin de elimiar el éxceso, el nivel de
precios subira, entonces, o bien la cantidad de producto
gue se ofrece aumentar& (incremento en el precio inducido
pornla demanda), o bien la cantidad demandada disminuira
{incremento en el precio inducido por la oferta). Esto
es, las fuerzas de oferta de productos vy demanda del
misgmo determinardn &l nivel de precios y de produccidn de
equilibrioc que resultan aceptables tanto para los

compradores como para los vendedores.

Se destaca diferentes tipos de inflacidén, un tipo se
atribuye a las politicas‘monetarias, a las fiscales ;
ambas que incrementan la demanda de productos a un nivel
muy - cercano  al de la ocupacidn plena de los Fecursos.
Debido a que los increméntos en la demanda de productos
llevan el nivel de precios hacia arriba, este tipo de
inflacidn se denomina INFLACION FOR DEMANDA. El otro

tipo se atribuye a los costos crecientes, particularmente

los costos de trabajo, gue disminuven la oferta de



productos. Debido & gue los costos cada vezr mads altos
por unidad de productos ofrecidos empujan hacia arviba el
nivel de precios, este tipo de  inflacidn se denomina

INFLACION FOR COSTOS.

Una doctrina moderna de la inflacidn no distingue
entre inflacién de demanda o inflacidn de costos. En
cambio, 1a iﬁflaciﬁn es  un proceso que muestra ciertas
fases caracteristicas. Estas fases no son sino partes
conectadas de un solo proceso. Hacemos reférencia a la
inflacidn provocada por problemas de estructura, es decir
tiene su origen de fTondo en las incompatibilidades
fundamentales de 1la estructura econdmica, social v
politica persistentes; por los desequilibrios reales qgue

van méas alld del control monetario.

Terminamos el campn tedrico definiendo la curva de

FPhillips v definiendo la inflacidn por EXFECTATIVAS.

A parte de la explicacidon tedrica, presentamos un
modelo econométrico tratando en lo posible de explicar
las variables que ma&s influyen en las variaciones del
nivel de precios. Fara éste andlisis partimos de la
teoria cuantitativa, simplificando la funcidn en términos

del Ingreso Nacional Real vy de la masa monetaria.

Esperamos gque el presente trabajo se sepa comprender

las limitaciones encontradas.



CAFPITULO I

INFLACION

1.0. MARCO _TEORICO

DEFINICION: Se entiende a la inflacidn como el alza
persistente v apreciable en los niveles o promedios

generales de los precios.

Ery la actualidad @M isten dos teorias
tradicionales que tratan de explicar el fendmeno de
la inflacidon yva sea en el interior de los paises,
asi como también a nivel internacional, estas

teorias son:

- L.a teoria clasica u ortodoxa.

- La teoria estructuralista o heterodoxra.

Fara evitar redundancias la teoria clasica sera
ampliamente definida mas adelante, va que sirve de
base para la formulacion de nuestro modelo

econométrico.

A continuacidn damos a conocer los diferentes
enfoques para la explicacidn del fendmeno de la

inflacidn.



INFLACIDN_PDR DEMANDA

Frara empezar hacemos un breve andlisis de la

Aprimera teoria de la inflacidn estudiada por los

clasicos. En este andlisis el nivel de pFECiOS'
depende directa o proporcionalmente de la cantidad
de dinero. bLa inflacidn ocurre cuando la cantidad
de dinero aumenta y se detiene cuando la cantidad de

dinero se estabiliza.

En HUS formas mas burdas, la teoria
cuantitativa es deficiente por no explicar el canal
mediante elcual el aumento en la cantidad de dinero
produce wn aumento en el gasto monetario que, con
una produccion constante (al nivel maximo permitido
por los recursos de la economia), hace subir los
precios. Esta deficiencia fue remediada por
Wicksell, quien vio el dinero nuevo fluyendo hgcia
la economia bajo las formas de préstamos bancarios a

los hombres de negocios para financiar la inversidn,

en exceso de la tasa corriente de ahorro.

Esto representd, entonces, un aumento neta en
la demanda agregada de una oferta total inalterada
de bienes (puesto que la& economia se encontraba en
pleno empleo), haciendo subir los precios de los
bienes (y de los recursos necesarios para producir

bienes)s v al mismo tiempo extrayendo un  "ahorro



forzado" a los consumidores, cuyos ingresos
monetarios se basaban  en un  nivel de precios

anterior.

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
subirian en proporcién con los precios, dejando a
los consumidores en la misma posicidn que antes para
competir con los  inversores por la aoferta o
disponibiidad limitada de bienes. §8i por otro lado,
los bancos cesaran de expandir la oferta monetaria,
el tipo de interés de mercado tendria que subir,
bajando la demanda extraordinaria de inversion v
quiz& estimulando el aborro, esto es reduciendo la

demanda de consumo vy deteniendo asi la inflacidn.

La teoria de Feynes es una modificacion Y
generalizacion de Wicksell. Supone una econcmia de
pleno empleo en que la demanda de inversidon aumenta.
Esto quiere decir una demanda total de bienes por
encima de la Dferta disponible para corregir este
desequilibrim de precios deberan subir. Como 1la
demanda de cmnsumd depende del ingreso real, que no
es reducido por los precios en alza debido a que la
venta de la produccidon a precios mas &ltos crea una
alza equivalente en. los  ingresos monetarios, el

evcadente de la demanda no es eliminado.
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Sin  embargo, Keynes rompid el estrecho lazo
erntre la cantidad de dinerco v el nivel de demanda
agregada. Una economia podiria experimentar
inflacidon hasta con una oferta monetaria constante.
8i la cantidad de dinero fuera constante, el aumento
de los precios elevaria la demanda monetaria para
transacciones v de ese modo empujaria los tipos . de
interés hacia arriba, produciendo una baja en la
inversion v moderando la presidon inflacionaria, pero

no la eliminaria.

Al producirse el alza de los tipos de interés
se reduce la especulacion, 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 interéds moderarian esta baja. '

l.a diferencia entre estos dos enfoques puede
ser explicada  considerando el caso de la demanda
gubermnamental aumentada en una situacidn de pleno

o

enpleo. 531 el gasto tendria gue ser Tinanciado,

por:

&) Préstamos tomados al Fublico en general.
b} Emitiendo dinero en forma inorganica o tomando

prestado a los bancos que tienen reservas



excedentes, aumentado asi, indirectamente, la

oferta monetaria.

Fara Wicksell, la solucidn (b)) elevaria el
nivel de precios, pero no la solucidon (a), en el
caso (b)), la nueva demaﬁda gubernamental no es
cumpenéada por  una reduccion equivalente en la
demanda  privada, con 10 que aparece una demanda
excedente. For si sucede el caso (a2), es decir el
gobierno toma prestado del publico no  bancario,
tiene que competir con los inversoaores privados,
buscando subir el tipo de interés hasta un nivel en
que la demanda privada es reducido vy la demanda

piblica aumente.

Fero para el anadlisis de FKeynes, hasta la
solucion (a) seria inflacionaria, debido a que la
gopeculacidn  moderard el alza de los tipos de
interds. La solucidn (b) seria la mas inflacionaria
porgue no  tiene gque producir alza alguna en  los

tipos de interdés.

En conclusidn  hay diferencias significativas
entre el tratamiento QE Feynes de la inftacion y el
Wicksell. Fara este, cualguier aumento en la&
cantidad de dinero (excepto el que fuera paralelo a
un alza en la productividad total en la economia) es

necesarianente inflacionaria. Esto serd cierto aun



i el aumento inicial en la cantidad de dinero
ocurriera, no a traves de los préstamos bancarios
directos a los negocios. o al Gobierno, sino
unicamente a través de las compras de valores hechas
por el Banco Central en el mercado, es decir a

través de sus operaciones de mercado abierto.

Fara kKeynes, el alza en los precios podria
ocurrir inclusive sin aumento de la cantidad de
dinero (M), sin embargo, un au&ento en M logrado por
medio de las operaciones de mercado abierto podria
rno tenef ningun impacto sobre los precios,
particularmente si la economia comenzard desde una

posicién de empleo inferior al pleno.

El andalisis de Keynes de la inflacidn por
demanda ha sido expresada frecuentemente en funcidn
del concepto de una "brecha inflacionaria". Esto lo

repraesentaremos en el grafico siguiente:
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- Frimegramente estamos representando el consumo
camo urna funcidn del ingreso real Y.

- Suponemos un  "gran nivel de inversidn asg el
Gasto Puabliceo, (I+G) y sSuponeinos este gasto
real independiente del nivel de precio.

- Lo géstcﬁ reales (g) deseadns totales a cada
nivel posible de ingtreso son mostrados por la
linea representada por (C+I+G).

- 51 no existiera ninguin  limite para la
produccidn  real, el ingreso subiriahasta Yy,
donde el gasto real seria igual a la produccidn

real, representado por el punteo D.

Suponemos wn  limite de pleno empleo para la
produccidn real YT El ingreso real no puede
alocanzar Y, . En Y, la-demanda total (C+I+5G) es
superior a la produccidn total, dejando una "brecha
inflacignaria”", AR en Jla Tigura. Esta breﬁha
inflacionaria haria subir los precios, pero, segln
nuestro supuesto, el nivel de precios no influye, as
decir no hace nada para eliminar la brecha. La
intlacitn  prosigue sin limite, a menos que haya
efectos indirectos de los precions en alza bien sobre

C, I & G suficientes para elimiar la brecha.

Por tanto ahora suporngamos - gque wna brecha
inflacionaria como AR existe vy gque los precios si

suben v nom  planteamos la pregunta dcual sera el



efecto sobre la demanda real?

1)

ey
—

4)

a)

&)

i M es constante, o sube en proporcidn menor
qque los precios, la tasa de interés, i, subirad

reduciendo asi las inversions.

Habr&d wuna redistribucidn de los grupos de
ingreso real contra los de ingreso fijo. Bi la
propensiéon al consumo del ingreso fijo es mas
alta que el promedio, esté tendera a bajar  la
funcidn consumo (c) agregada, pero si es Mmas

baja que el promedio, la elevara.

Si hay Comercio Internacional, precios
domésticos m&s altos tenderdn a alentar las

importaciones v a reducir las exportaciones.

En la medida en que exista el "Efecto Pigou”,
precins mas altos pueden reducir el consumo

(c).

81 los cobros de impuestos suben mas a prisa
que los precios, esto pravocaria una

disminucion del consumo (c).

8i los precios en alza engendran ®pectativas
de mas alza, llevando a&a los consumidores a

hacerse de bienes duraderos y a los inversores
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a tratar de "adelantarse al alza" invirtiendo
mas  pronto que de otro modo, la brecha
inflacionista puede ser ahpliada. 81 los
especuladores tratan de acumular inventarios,

esto ensancharad aun méas la brecha.

Si hubiera una demora del ajuste salarial, el
ingreso seria redistribuido temporalmente contra la
mano de obra, durante la inflacidn, estrechando de

este modo . la brecha inflaciorista. L demora

by

salarial no podria, sin embargo, eliminar la brecha
vy traer la estabilidad de los precios, ya gue si los
precios se estabilizarian como consecuencia de una
demanda de consﬁmo reducida derivada de una demora
salarial, v una.redistribucibn hacia las utilidades,
los salarios entonces "se les emparejarian',

recibiendo la brecha.

Fuede ser importante el caso de inflacidn por
demanda, como resultado dev los gasfos publicos,
especialmente los relacionados a las guerras o
preparacion para ellos. Los programas
gubernamentales de alta inversion, particularmente
en las Areas subdesarrolladas que buscan un rapido
desarrollo econémicd, pueden crear también una

fuerte presién inflacionaria.
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1.1.1. Dindmica de la Inflacidn por Demanda

1 andlisis de la bfecha inflacionista es
gsencialmente estdtico. Define una condicidn de la
estabilidad del nivel de precios. Es decir, un’
equilibrico macroeconédmica, pero no contribuye nada
directamente al andalisis de la tasa cronoldgica de
la inflacidn. Han sido o podrian ser construidos
diversos modelos que nos ilustrarian sobre el
comportamiento dindmico de una economia con demanda
excedente. Ninguno de estos és particularmente

adecuado.

Fara el andlisis de Wicksell estd implicita la
idea de que la demanda de mercado de bienes esta
limitada en un mnomento cualquiera por el ingreso

monetario que estd acumulando de la produccidn

anterior. For tanto la velocidad de la inflécién
dependerd:
a) De la demora entre la venta de los bienes a

precios mas altos y el cobro correspondiente de

ingresos monetarios mas altos, vy,

b) La elasticidad respecto al ingreso real, de la
demanda de bienes en general; los precios mas
altos vy los ingresos temporalmente fijos

limitan las compras, pero la medida del alza de
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los precios depende asi de si los precios mas

altos reducen la demanda poco o considerable-

mente.
De lo expuesto guedaria resumido, en forma
simplificada, el siguiente modelo; para esto

partimos de la definicidn de la demanda agregada.

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

C = Consumo real.
I = Demanda de Inversidn Real.
G = Consumo del Gobierno.

DA = Demanda Agregada.

o = Consumo autdnomo

B = Propensidn marginal a consumir
Yo = _Yt_ ., = Ingreso real
Pt
Ft = Nivel de precios corrientes.

3) It = lo Se supone que la demanda pot

inversion es auvtdnoma.

4) Yt = Yo » Pt, donde
Yt = Ingreso monetario

Yo = Froduccion real (con pleno empleo)
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t = Nivel de precios

Ft., = Nivel de precios.

l.ae relacidn nos indica que el ingreso monetario
en térmios de precios carrientes, estid en funcidn de
la produccidn real, (Yo) v del nivel de precios

(Ft).

For sustitucidn de la Ecuaciodn (1) vy (2)

obtenemos la siguiente relacion:

Pt _ /é’x Yo Asu m/'ean'ﬂo 2 2 - ;Z-I
Pe -1 YO - (€+ 6+ID

Esta relacidon también nos indica gque la tasg e
aumento del precio depende positivamente tanto de B
como pasitivamente de (€C + G + 1), que es la porcion
de la produccion en pleno empleo gque es demandada
independientemente de ingreso real corriente
(Yt-l/ﬁ ) v depende negativamente de la produccidn
real { Yo), pues un aumento en este elevard el

numerador en menos pues (B < 1), que el denominador.
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INFLACION POR_COSTOS

lLa inflacion producida @ por el costo ha sido
descrita casi invariablemente como surgida de la
presidon de los sindicatos obreros sobre las tasas de’

salarios.

Es una inflacidn por costos salarial. Este

andlisis parte del reconocimiento que las tasas de
salarios en la economia moderna no son estrictamente
precios  determinados por el mercado. Ellas no se
ajustan rapidamente y automaticamente a cualquier
nivel que pueda ser necesario para "desgspejar" al
mércado.de mano de obra. Pues un andlisis realista
seria gque, aungue los salarios vy 1los precios pueden
subir en respuesta a la demanda excedente, ellos no
bajan cada vez que existe algun desempleo. Fero
pasemos el andlisis usual de la inflacidn por émsto

salarial.

Reconocemos que las tasas de salario en alza no
gon  exclusivamnente el producto de una demanda
ercesiva de mano de obra. Fueda que la negociacidn
colectiva produce tasas de ﬁalaribs que pueden subir
hasta cuando no haya excesos de demnanda de mano de

obra, guiza hasta un exceso de oferta.
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Estan en este grupo las tasas de salariocs gque
suben porque los patrones si pueden darse el lujo de
pagarles, etc. g también puede ser qgque los
trabajadores organizados presionen con huelgas vy
logren aumentos. La diferencia crucial respecto del
caso de inflacidn por demanda es que, aqui los
galarioé en alza estadn limitados para cada y todo
tipo de mano de obra vy en cada y todo mercado de
maro de obra los patrones tengan que subir los

salarios.

Supongamos que los patrones han de estar de
acuerdo a elevar las tasas de salarios aun cuando no
haya escasez de mano de obra. 81 el alza es
supeirior al lento mejoramiento de la productividad,
esto eleva los costos de produccidn vy reducivisx 1a
disposicidén a ofrecer bienes a nivel de precios
anteriocrmente prevalecientes. Una reduccidn de la
oferta no irdia acompanado  por una reduccion
equivalente de la demanda, v por ello, los precios

de los productos subirian.

Si se diera que los precios subieran en la
misma proporcidn que las tasas de salarios existiria
una tendencia a que la oferta de bienes no llegue
del todo a satisfacer la vdemanda; prod&ciendo un
alza en  los precios hasta que sea restaurada la

proporcion anterior de salarios vy precios.
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i los siguientes dos puntos vamos a dar el

tratamiento usual gque se supone:

&) Los patrones determinan los precios vy las
producciones de un modo que continuamente
maximiza las utilidades de los periodos cortos.

b) l,a ganancia marginal del "producto" de la manag

de obra para cada empresa disminuye a medida

que aumentan el empleo vy la' produccidn. Estos

supuestos gsignifican que si 1las tasas de
salarios =tuly] elevadas, los patrones no
ofreceran el wvolumen anterior de empleo

{produciendo el volumen anterior de produccion)
a menos o hasta que los precios  suban en igual
proporcidn, restaunrando el Ysalario reaeal”

anterior.

De hecho, sabemos que lo mds probable es que &l
aumentar loé salarios autdnomos conducirdn a que las
empresas productoras fijen sus precios mas altos, en
ves: de primero reducir su oferta vy dejar que el
mercado haga subir  los precios. Pero si se da que
los precios de los bienes suben dnicamente en
respuesta & un exceso real de la demanda sobre la
oferta, puede llegarse a la conclusidn {(basada en
losg supuegtoﬁ resumidos antes) de que los precios

subiradn en la proporcién en que subieran las tasas
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de salarios.

Feto es inflacidn espontédnea. Ella no reguiere
de una demanda encedente; puede occurrivr hasta cuando
haya algun desempleo o un desempleoc considerable.
Surge porgue  las tasas de salarios aumentan hasta

sin ninguna demanda excedente de mano de obra.

Suplen hacerse dos objeciones a esta tesis: Una
g5 que los salarios no pueden subivr v no subirdn, a
menos que haya una genuina demanda saobrante de mano
de obra, es decir gque el mercado de mano de obra
realmente' se comporta como el mercado  puramente
competitivo en la teoria econdmica. Este punto
arguye que la mano de obra obtiene aumentos
salariales solo cuando exista una verdadera escaser
de mano de obra. Fero en laa realidad se observa
gue los aumentos salariales ocurren  también por
clases de trabajo para los cuales no hay demanda

sobrantes.

La segunda objecidn es gque cualguier &lza en el
vivel general de salarios y precios, a menos que lo
acompafie una expansion  proporcional de la oferta
monetaria o un auvmento en el déficit del Gobierno
reducird la demanda total de bienes. Esta reduccion

en la demanda creard desempleo, v el desarrollo del

desempleo  rapidamente pondrd fin a las subidas
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walariales inflacionistas. Este argumento pone el
énfasis en los "efectos indirectos" a través de
interés en conexidn con las disminuciones

salariales.

Es de presagiar que esta clase de inflacidn es
mucha>mé5 facil de contraolar por medios monetarios o
fiscales tradicionales que la inflacién debida a la
demanda. For tanto es de los empresarios mantener
bajo el desempleo, de modo gque los sindicatos no
busquen o bien los patrones rehusen concedeer
aumentos e ACRSO & los aumentos de la

productividad.

Esto puedse insinuar un voluen de desempleg muy
considerable. De acusrdo con este punto de vista,
las medidas fTiscales vy monetarias pueden controlar
la inflacidn haciendo presion a los patrones v estos
a los sindicatos. Las utilidades tienen qﬁe e
exprrimidas hasta que los patrones estén dispuestos a
aexpt-imir la inflacidn de las demandas salariales.
Esto puede ser tragico para la inversidn y, por

consiguiente, para el crecimiento.

INFLACION MIXTA FOR_DEMANDA Y €0STAS

Obviamente gque no se podria pasar sin tomar en

cuenta las interacciones de los elementos del costo
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vy la demanda. Algunos economistas argumentan que la
inflacién s0lo puede originarse en la demanda
excedente, petro que‘na es necesario que el exceso
sea general. Supongamos, por ejemplo, que bajo
cohdiciones de empleo razonablemente pleno, pero siﬁ
demanda sobrante de bienes en general, hay un fuerte
aumento en la demanda de un bien o Qna clase de
bienes eh particular. Esto puede hasta estar
relacionado con una reduccién equivalente en las
demandas de otros biernes. La Fresidon resultante de
demanda sobre la industria o industrias especificas

har& subir sus precios v utilidades.

También inducirian a estos productores a
intentar expandir la produccidn. Debido a 1la
imperfecta movilidad de la mano de obra, solo pusden
ser  reclutada trabajadores adicionales a tasas de
gsalarios més altas. Al producirse este fendmeno los
empresarios obtienen wtilidades emcedente,A lo cual
seria un "blanco” perfecto para las demandas
salariales, v los patrones nao pondrian mucha
resistencia, pensando que aliviarian los problemas

de empleo.

El alza inicial de los salarios, sin estirar
demasiado el término, seria calificado como inducida
por la demanda. Fero los trabajadores de otras

industrias también deseardan aumentos, aunque en las
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indusrias donde pertenecen no hava demanda excedente
cde  mano de obra. For medio de este proceso, la
inflacion generalizada es - inducida sin  ninguna
demanda excedente general, sino como el resultado de
demanda sobrante en un sector de la economia. Las
fuerzas de ‘"costos" no originan inflacidn, pero

ellas lo generalizan desde su localizacidon original.

También podria ocurrir  can los productos
agricolas v en el eslabonamien£o de las tasas de
salario al costo devvida. De nuevo, suponemnos gue
no hay demanda excedente general, pero que los
precios de los alimentos suben, por ejemplo, Come
resultado de una mala cosecha. Debido al gran peso
que los alimentos tienen el indice del costo de
vida, vy debido a la nocidn de que los salarios
reales no debe de disminuir, las tasas de salario en
la industria se elevarian para igualar el aument; de
los costos de vida. De nuevo, el tresultado es la
inflacidn, pero no de un exceso general de la
demands ni  de presicones independientes del costo

salarial.

Con  todo puede argliiirse gque estos =Xalyl
simplemente Ccasos éépecificos de inflacidn debido al
costo. S0 rasgo esencial  es qu las tasas de
salario pueden subir, v suben en efecto, hasta en

ausencia de una demanda excedente general de mano de
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obra. Tenemos entonces una divisidn de conceptos
entre inflacion por demanda. Los precios en general
suben por causa de una demanda agregada excedental y

la inflacidon por costos, la tasa de salario medio es

obra, v esto eleva los precios.

BIBLIOTECA

CENTRAL

INFLACION POR SOBREPRECIO (MARK-UP)
N2.4G

Frimeramente presentamos una version
simplificada de lo que podemos llamar el andlisis de
la inflacidn basado en el "sobreprecio". For tanto
para su mejor comprensidn nos planteamos las

siguientes supustos.

Supongamos que todas las empresas tienen  la
practica de poner precio a los bienes y servicios
gque venden sobre la base de algun sobreprec16 [
recargo tipico por encima de sus costos de
materiales directos y mano de obra directa. Este
sobreprecio, por tanto, cubre tanto los costos
generales de fabricacidn como lag utilidades.
También suponemos una eficiencia o produccidn
constante. Supongamos también qué la mano de obra
persigue vy es capaz de obtener aumentos salariales
para compensar cualquier inflacidn. De hecho la
mano de obra también pone su sobreprecio  por sus

servicios.
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For tanto el hecho importante seria, que si
cada participante establece 105' precios sobre la
hase de un recargo sobre los precios que paga,
podemaos tener un proceso de espiral de magnitud y

duracion muy considerables.

Esta espiral funciona en todos 105 sectores, en
los negocios, mano de obra, etc., La mayvoria de las
ventas hechas por una empresa  son  hechas a otra
empresa. Si una emnpresa sube sus precios para
preservar su sobreprecio deseado, esto eleva los
costos de otras empresas més (incluyendo qguizd a la

empresa inicial).

Algunas de las ventas de varias de estas
enpresas son hechas también a los consunidores.

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

costos salariales suban también intensifica el
espiral. Fero debe advertirse gue el valor en
dédlares de las ventas entre las empresas es mucho

mayor que de las ventaa'de la mano de obra a las
eMpPIresas. Aun si fueran estables las tasas de
salarios, podriamos tener una considerable inflacidn
por sobreprecio enteramente dentro del sector
comercial, si las condiciones iniciales vy los
sobreprecios aplicados por las eMpresaﬁ fueran de

tal indole que la produjeran.
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Fero es evidente gue si el sobreprecio aplicado
tda como resultado una mayor productividad, es decir
alcanzando una mejora gradual de la eficiencia v la
praduccidon, podria con el tiempo de tener la
espiral. Fero este feliz resultado . se perderia, si
cada uno tratara de apropiarse los beneficios de la
produccion en alza, por medio de la expansidn de sus

sobrepreclLos.

Mo hay evidencia para demostrar gue tanto la
mano de obra como los comerciantes quieren inflacidon
conmo  tal:; en realidad no lo desean. Cuando los
hombres comerciantes elevan log precios, a menudo 1o
hacen  con muchas excusas, explicando que 1o hacen
porque subilderon SUS costos o aludiendo gue el
aumento de prcio no cubrid los costos.

La implicacidn es evidente, la preﬁervacian 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 hipttesis del sobreprecio es rechazada con
frecuencia por los economisfas, quienes afirman gue
los sobreprecios empleados simplemente reflejan las
fuerzas de oferta v demanda, v cambian cuando hay
cambios en estas fuerras. Es ldagico gue un vendedor

cualquiera eleve sus precios fuera de lo normal
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sencillamente perderia clientes. FPor tanto los
. '
sobreprecios tendrian gue ser ajustados hacia abajos

esto también influiria a las demandas salariales de

los sindicatos laborales.

LA INFLACION Y LA CURVA DE PHILLIPS

- La Curva de FPhillips. Esta curva muestra la

suistencia de una relacidn inversa entre la tasa de
inflacidn 'y la de desemplec. Cuando mayor es la

tasa de inflacién, menor es la de desempleo.?

Su  importancia se debe a que enseguida fue
aceptada por los zncargados de politica‘eéonémica de
los Estados Unidos Vi otros paises como o un
instrumento que describia una disyuntiva a la que se
enfrentaban en 1a eleccidn de su politica

macroecondmica.

La curva de Fhillips representa una disyuntiva
entre la inflacidn vy el desempleo en el sentido

siguiente:

% 89i se ewpande la demanda agregada mediante una
reduccidn de los imprestos, un  aumento del

dinero o del gasto piblico, se puede elevar la

Dornbusch vy Fisher YMacroeconomia". 5Sta. edicidn.
Fag. NG G854



- 25 =

produccion vy

reducir la tasa de desempleo.
Fero al disminuir el desempleo vy los recursos
wciosos, hay mas presiones sobre los salarios,

los costos vy los precios.

For tanto estos suben a uwna tasa mas rapida
cuanto menor sea la tasa de desempleo.

En conclusidn la curva de Fhillips presenta al

responsable  de politica todo un mend de

combinaciones de inflacidn y desempleo del gue

escoger, esto lo representamos con el siguiente

grafico:

L g

fas ~ G'Ve A
Inf facion

(%)

7 _—--“““‘: é;/e/& K[P PA'%(AS

EY
)

I

|

i

|

1

}

[
e = ——— T
f

'

]

t

!

f;;c( p/%)‘éu’»fégo

o
£
LN

/.



- 26 =

Hasta ahora hemos descrito el pfcceao de ajute
ante una perturbaciéh monetaria vy real como
movimiento a lo largo de la curva de Phillips. Fero
también podemos pensar en la curva de FPhillips como
representacion  de un compromiso o intercambio entre

la inflacidn v el desempleo.

Segun esta interpretacion, las auntoridades
econdmicas estaban en  condiciones de elegir lasg
politicas monetarias y fiscales para situar a la
economia en un punto concreto de la curva de
Fhillips v mantenerla alli. Esta consideracidn de
la curva de Fhillips como compromiso era la que
estéba en la mente de los gestores de la politica

econdmica a principios de los afdos .Seaenta. A
continuacidn analizaremos las razonés pok los que
tuvo que ser totalmente revisada.

Tage T(C/o) |
Inplotién
G eArico Ai O2

t } t t — (5 )

5 + } ' ' ) )
A AL S decenifillo
ﬁcﬂé ¢ Downbusch - Fscher of- ot
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Ern el gr&fico podemos observar gue en los afos
sesenta en los EE.UU. hubo un intento de
utilizar politicas honetarias y fiscales de
caracter expansionistas + para reducir el
desempleo a costa de un cierto aumento de 1&
inflacidn. Como se observa en el grafico la
pblitica consiguid un  gran éxito reducir el
desemnpleo, que fue inferior al 44 en 1964 vy se
mantuveo asi hasta 1,969; pero en dicho &ho
también aumentd la inflacidn & mas del 3%, se
endurecieron los mercados de trabajo vy 1la
economia alcanzd un nivel superior al de pleno

empleo.

En 1969 la Administracidn entrante de Nixon
pensd que la inflacién gra demasiado eleavada
vdebia reducise. No  le preocupaba que
aumentara ei desenpleo va que en el peor dé los
casos habia un exceso de empléo. Fero, como se
comporta la economia cuando desciende a lo
largo de la Curva de Fhillips. La gr&fica No.
2 muestra los efectos de la reduccidn de la
demanda agregada de ese periodo. La
politica monetaria y fiscal restrictiva de la
Adminiistracion Nixpn pProvocaron un
2 traordinario aumento'del desempleo sin apenas

reduccidn alguna de la inflacidn.
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Fue un duro despertar para los que creian que
la economia podria invertirse v descender facilmente
por la curva de Fhillips, reduciendo la inflacidn &
costa de un cierto aumento del desempleo. La
experiencia de 1971 fue, por el contrario, la
estang ftacién (un  periodo de continua inflacion
combinada con una recesién o estancamiento de la
actividad econdGmica) .

1.5.1. Inflacidn QQL_E&gg;tativag'

Edmund Fhelps y Milton Friedman adujeron
independientemente uno del otro, que una &urva de
Fhillips como la del grafico No. 1, no representaba
una relacion estable a largo plazb que pudiera ser
utilizada por los gestores de politica econdmica.
Franosticaron que una curva de Fhillips, como la del
grafico No. 1 se desplazaria bacia arriba si‘las
autoridades trataban de mantener la tagsa de

desempleo por debajo de la tasa natural.

Su razonamiento partid del mismo punto que el
de Fhillips, es decir, del analisis delajuste de los
salarios. 5i recordamos Fhillips suponia que los
salarios nominales crecen mas rapidamente cuando la
tasa de desempleo es baja y més lentamente cuando es
elevada. Sin emnbargo, Friedman v ‘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 ofrecen
trabajo, como & las empresas cuando lo demandan, les
interesa los salarios reales que van a recibir v

pagar respectivamente.”

Un_ejemplo empirico sobre las espectativas.

Cuaﬁdo las empresas v los trabajadores negocian
los salarios nominales que se van & pagar en  los
provimos afios, tienen en cuenta la inflacion gque se
prevee para ese  periodo. Far ejemplo, supongamos
que las empresas v los trabajadores esperan gue los
precios suban en un 10% anuwal a lo largo de los

proximos tres afos.

Al fijar los salarios nominales gque se van a
pagar durante esos afios, los ajustaran para tener en
cuenta la inflacidn gque esperan. 851 los pweEims
crecen en un 10%, se fijaran los salarios de forma
gque Ccrescan también un 10% con objeto de mantener ei

salario real constante.
Asi  pues Friedman v Fhelps sostenian gque la

tasa de variacion del salario deberia reflejar dos

factores:

Dornbusch Fischer. Op.cit. Fag. N2 5549.
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1) Al digual gue ocurre con la curva de Fhillips
habitual, cuando mads baja sea la tasa de
desempleo, Mas rapidamente crecerian los

salarios monetarios.

2) Cuando mas alta sea la inflacidn esperada mas

rapidamente creceran los salarios monetarios.

Far lo tanto esto aclara la razdn  por la que
los trabajadores desean que los salarios crezcan mas

rapidamente cuando se espera inflacidn mavor.

Fartiremos de ecuaciones fundamentales hasta
llegar a la ecuacitdn de la Curva de Fhillips co

espectativas.

1) Fouscidn del comportamiento de los salarios

Esta ecuacidn relaciona los salarios corrientes
{(w), con los salrios pasado (w — 1) v con la

desviacidn del desempleo respectoc a la tasa

natural (W — ).
W=w-1T[1~-E (u~-w)l
donde: W o= Tasa de desempleo

u = Tasa natural de desempleo
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Ecuacidn que relaciona los precios actuales,

los pasados v el desempleog:

Esta ecuacidn se obtiene de combinar la
relacion entre los salarios y los precios

F=w(l+z): con la ecuacidn #1.
P=PFP-~-1[L1-E(u-1a)1l

Esta scuacidn establece que‘el hecho de que los
precios actuales sean superiores o inferiores a
los del periodo anterior, depende de la tasa de
desempleo. Cuando ésta es alta, los precios
descienden; cuando es baja (con l& tasa

natural) los precios aumsnta.

Ecuacion _de la tasa de Inflacién’(’# )

Esta ecuacion define el aumento porcentual
experimentado por los precios entre un petriodo

y el siguiente.

donde:
F = Indice de precios del periodo actual.

P - 1 = Indice de precios del periodo anterior.
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4) U modelo de Inflacidn

Este modelo 1o estableceremos a partir de las
ecuaciones £ vy 3. Donde a la ecuacidn (2) la
dividiremos por F - 1 v le restaremos 1 de

ambos miembros:

;o= P - Pl = - E (u—-u)

Este modélo de inflacidn, = -E (u - G);
refleja que hay inflacidon cuando &1 desempleo
es inferior & la tasa hatural, vy que hay
deflacidn (descenso  de prec;os) cuando el

desempleo es mavor gue la tasa natural.

1.6. INFLACION POR PROBLEMAS ESTRUCTURALES

1.6.1. Conceptos basicos

La inflacidn tiene su origen de fondo en las
incompatibilidades fundamentales de la estructura
econdmica, social v politica. Ademaés del aumento
exhorbitante de los precios en forma persistente.
For los desequilibrios reales que van més alld de la
caparazén mcmef‘caria.3
Capufray Mimbella, C. "Un enfoque estructural de la

Inflaciéon". Revista La Moneda No. 02. BCRFP, Lima-
1984.
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Es el resultado de la conjugacitn de tres

elenentos:

X Fresiones badsicas.
b § Mecanismos de resistencia.
X Mecanismo de propagacidn.
Fara Camilo Daquiors la inflacidn es un

proceso resultante de la competencia'(por parte de

los sujetos de las macrodesviaciones).

For mantener éu ingreso real total, su gasto
real total vy/o la produccidn total a un nivel
fisicamente imposible, o preendiendo incrementar
algunos de ellos a un nivel que resulta fisicamente

imposible.

Cabe distinguir dos enfoqgues generalizados
sobre la inflacidn.

1) Flanteamiento Monetarists (formulado por R.J.

BEall).

Considera qgue una situacion inflacionista es
funcidn de dos factores principales, el ritmo
de incremento, bajo el supuesto de que cuanto
mas  rapido sea el ritmo de incrementobde los
precios v mas larga la duracidn de los precios
crecientes, tanto mas adecuado serd definir una

situacidn como inflacionista.
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Enfoque estructuralista (Raul Prebisch)

Sostiene que  es urn error considerar 1a
inflacidn como un fendmeno puraments monetario
y que ha de ser combatido como tal. La.
inflacion no sabria explicarse con
prescindencia de los desajustes vy tensiones
econ@micas vy soclales que surgen en el
desarrollo econdmico de los paises pobres. No
sa concibe tampoco una politica
antinflacionaria auvtdnoma como si. la realidad
fuera smiamente monetaria, sino  caomo parte

integrante de las politicas de desarvollo.

£1 desarrollo econétmico afirma.Prebisch, exige
continuas transformaciones en la forma de
producir, en la estructura econdmica y social vy
en los addulos distributivos del ingreso. . bNo
realizar a tiempo esas transformacionss O
tiaberlo hecho de un modo parcial e incompleto
lleva a esos desajustes o tensiones que
promueven Ia irrupcion de fuerzas
inflacionarias siempre latentes y muy poderosas

en el eno de la economia latinocamericana.

1.6.2. Las presiones_bdsicas del enfoque

estructuralista de la inflacidn

Las presiones basicas son los desequilibrios
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estructurales o  incompatibilidades de la economia.
o el caso  del Ferd, estos deseqguilibrios se
velacionan con la estructura - interna v con agquellas
particularidades inherentes al sistema capitalista

en el cual el Ferd se encuentra inmerso.

Los que se refieren a la estructura intermna son

los siguientes:

&) Atraso en la produccidn agropecuaria:t que ha

generado coeficientes de productividad. Una de
las razones seria la migracidn de mano de obra

el campo al sector urbano—-industrial.

b) Desigual distribucidn del _ingreso: que a s

vez, mantiene la estreche:z del mercado interno
y conserva la distorcion de la estruciura

praoductiva.

) Estructura productiva Industrial: gue genera

bienes v servicios. Frincipalmente para
satisfacer la demanda de las grupos de mas

altos ingresos.

Eeta estructurs industrial muestra una excesiva
centralizacidn sn muy pocas AaAreas wbanas v es
incapaz de generar nuevos puestos de trabajo
para dar empleo a la poblacidn desocupada vy

sub-ocupada.
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i) Dependencila tecnoldagica externa del Sector

Industrial . gue demanda divisas para elevar la

produccidn.

&) Exportaciones con_escasn contenido industrial v

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 Ferud

(causas externas).

é) Caracter periférico de la economia peruana con

i

respecto & los pRISEesS altamente

industrializados.

) Caracter ciclico del funcionémiento de la
economia mundial, cuyvos efectos mé&s negativos
se traducen en los paises periféricos, por ser
depedientes de las economias del munrda

desarrollado.

1.6.3. Mecanismos _de resistencia vy propagacidn

3%

Mecanismos de resistencia: son  las formas que

toman las luchas entre los diferentes sectores
para proteger su economia ante los efectos

inflacionarios.
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Dichas luchas entre sectores afectan 1a
estructura social vy politica, acrecentando los
desequilibrios estructurales v creando nuevos
mecanismnos de resistencia. For cha razon, las
clases con poder politico generan mecanismos de

propagacidon.

Mecanismos de propagacidn: son las vias por las

cuales se amortigua temporalmente la lucha.
Expansidn o disminucidn dev los medios de pago,
manejo de los déficit fiscales, reajustes de
sueldos v salarios, variaciones de los tipos de

cambio v de las tasas de interés.

Las medidas anotadas no atacan el problema de
fondo. Froduciendo wun circulo vicioso con

gfectos insospechables.

1.6.4. Remocidn de las Presiones Basicas

pago,

La contencion del crecimiento de los medios de

la limitacidn en el reajuste de sueldos vy

salarios significa restringir, a su vez el poder de

compra de la poblacidn v sdlo puede tener éxito en

dos casos:

@)

51 se maneja la inflacidn limiténdola hasta wun

riitvel &n gque los mecanismos de propagacion no
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dominen &l panorama inflacionario; v

y) Eliminando radicalmente el fehémenm
inflacionario si el cuello de botella de la
econaomnia estuviera dado por la oferta de bienes

suntularies o prescindibles.

91 no se dan estas modalidades (a1 existe
estrangulamiento en la produccidn de alimentos), los
efectos de las politicas anti-inflacionris fren.
el desrrollo econdmico vy 15 que es peor, haran

retroceder al pais en su capacidad de produccidn.

Fues bien, la alternativa mas racional consiste
1,

en la remocidn de las presiones basicas a lograarss

en el mediano vy larqgo plazo.

AXKEKEKKKRRKKKS
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CAPITULGO II

COALCULO ¥ DETERMINACION DE LA INFLACION

2.1. DEFINICIONES UTILES PARA EL CALCULO DE LA _INFLACION

Datos para obtener el I1.F.C.:

&) Composicidn de la canasta familiar.,
b) Frecios promedio de cada bien o servicio del
AR0 bae al MAS Cercano posible, a la

gportunidad en que se efectud la encuesta de
hogares.

) Los precios promedio captados mensualmente de
todos los bienes v servicios due confornaan la

canasta familiar.

2.1.1. La Canasta Familiar

Es el conjunto de bienes Y BEFVICLOS
representativos dael Gasto de Consumo de los
diferentes estratos SOClo-economicos ce la

poblacidn.

En el caso del actual Indice ‘de Precins  al
Consumidor de Lima Metreopolitana, la composicidn de
la canasta familiar se determind mediante La
Encuesta Nacional de Hogares de FPropdsitos Maltiples

(ENAFROM) . realizada entre setiembre de 1977 v
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agosto de 1978 tarea que se cumplid durante 12
meses consecutivos con el fin de captar los consumos

estacionales.
Lo recopild informacion a traveés de entrevistas
directas en 1985 hogares seleccionados mediante el

uso de técnicas de muestreo.

2.1.2. Estratificacidon de la canasta familiar

Un aspecto muy importante es el actual Indice
de Frecios al Consumidor de los indices
correspondientes & 3 estratos de hogares de acuerdo
a sus ingresos; fam ilias de bajos ingresos, de

ingresos medianmnos vy relativamente altos ingresos,

estos representan el 49%4, el 3574 y el 16%.

En teérminos estadisticos, la egtratificécién
tiene 1a ventaja de asegurar una mejor
representatividad de la muestra, el caso del IFC nos
aseguira una buena representatividad de los precios

de Jlos bienes vy servicios que consumen los 3

estratos de la poblacidn de Lima Metropolitana.

2.1.3. Recolecciéon de Informacion

A fin de obtener el IFC, el Instituto Nacional

de Estadistica e Informatica, cuenta con un equipo
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gespecialmente capacitado para recopilar mensualmente
los precios de las 350 variedades, captando cerca de

ZO00 informaciones al mes.

Fara recopilar los precios de alimentos se han
seleccionado 33 mercados vy 5 automercados. Fara
este efecto, el INEI hizo un Censo de mercados, cuyo
regultadé >permitia escoger los de mayor importancia
en funcion del namero de puestos de venta,

ambulantes a su alrededor, localizacidn geografica y

de la magnitud de la demanda.

lL.os entrevistadores buscan las articulos
alimenticios de la canasta (detallados en un
listado) vy los adquieren como lo haria un ama de
casa 0 padre de familia (compra por unidad, atados,
kilos, etc). Al retornar a la Oficina con su "Cesta
de compras', un  supervisor pesa cada producto
adqquirido con el fin de tener una medida homogénea y
obtener el precio real del producto por unidad de

medida.

Ség&n.el cuadro (1) se clasifica en 8 grandes

grupos (G) vy en G832 variedades.

a) Variedades Homoaéneas:
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Frienes vy servicios difieren poco el uno
otrao.

La obtencién de uno se puede sustituir
otro.

El precio promedio tiene sentido.

Ejemplo: papa huayro, puede sustituirse

papa blanca.

Varipdades Heterogeneas:

Bienes v servicios si difieren uno del otro.
Frecio promedio no tiene sentido.

Ejemplo: cocinas eléctricas (modelos).

2.2. FORMULA PARA EL CALCULO DE LA INFLACION

El Indice de Frecios al Consumidor (IFC),

utiliza como indicador de la inflacidn, es por

gue se usan dos fdrmulas bien conocidas:

a)

b)

Indice de las Peyres (usada par el INEL)

I, = _Fn go

Fo o

Indice de Faasche

Ipw = _Pn_an

Fo gn

del

por

PO

e

250
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Calculando los indices anteriores podemos obtener:

a) Nivel de Inflacidn Mensual
Se relaciona el numero indice del mes de
estudio (n) y el qgue correspbnde al mes
anterior (n—-1) segun formula:
- .
IFC
Var. 4 Mensual n -1 o100 L..(17)
IFC
\ n—1 )
tr) Nivel de Inflacidn Acumulada
Se relaciona los numeros indices, atrib&ido &
un mes de estudio (n) en base a un mes de
referenéia (m—i) segun fér?ula:
IFC
Var. 4 Acumlada = n - 1 ¥ 100 ... (27)
IPC
L m—1 )
Donde:
Fo = Précio promedio del periodo base.
qo = Cantidad promedio del periodo base.
Fogo = Valor total de la canasta familiar del

periodo base.
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e = Frecio promedio del periodo de estudio.
IFC, = Indice de precios al consumidor del mes de
'estudio.
IPChey™ Indice de precios al consumidor del mes
anterior.
IPCmm;= Indice de precios al consumidor al mes de

referencia.

Indice de precios al Consumidor obtenidos del cuadro

estadistico (Nro. 2).

IFC OCtubre 87 weveeenns 2145624037 veeunvenn.n IFC
IPC Setiembre 88 ...... 184,926.3 ceneeneeeenen. IPCT
IFC OCtubre 89 weuvviene 260,008.7 veanveeuneonnen IPC:

a) Calculo var.% mensual (octubre)

Formula (1)

Var.7Z Mensual = 260,008.7 ~- L 100

184,926,

Var.% Mensual = 40.6012

Inflacidon Mensual para Octubre ..... 40,67%.
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Calculo Variacidn % anual (acumulada)

Formula (2):
i anual =

260,008.7 - 1 100

21 ,456.40

Var.4 anuwal = 7,111.8002

Inflacidn anual para Octubre 7,111.8%

Nivel de Inflacidn acumulada

(A partir de variaciones mensuales)

L.a inflacidn se obtiene a

acumulada través de

multiplicacidn suscesiva de variaciones

elmes de referencia (m),

hasta el mes de estudio (n).

[ ]
Var. % Anual = 100 1 + Var 4 Mes (m) “ ue
\ 100 )
( 7
1 + Var 4 Mes (n) | - 100
L 100 | ;
Caltulo de la Inflacidn acumulada entre Agoesto v

(Octubre.
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Datos:
Var.% Agosto 83 == . 22.7.
Var.4 Septb. 88 = 114.1
Var.%4 Octub. 388 = 40.6
Var.%Ac. =100 1 + 21.7 1 + 114.1 1 + 40.,61—- 100

100 100 100

]

var .ZAc. 100 {1.2171 [2.141] [1.406] ~ 100G
Var .ZAc. = 266 .346% es la variacidn acumulada

entre Agoto y Octubre de 1988.

Calculo de Indices del Cuadro #1.

a) Calculo de Indices a nivel de variedades (v?)
. 1
| |
| t/t-1 o !
i 1 = Fv l
' Vo e e |
{ t-1 |
Sy Fwv |
e ]
b) Calculo de Indices a nivel de rubros de gasto
(1)
[ e e 9
i
t/ti o t/ -1 t-1/to |
I = W » I * I [
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) Calculo de Indices & Nivel de Subgrupos de

gasto (s)

f
| o |
! t/to WiGgsr t/to :

= meee———— ¥ I |
!
' s o {
| WiGgser !
1
L |
d) Calculo de Indices a nivel de grupos de gasto
(g)
T e e e e e T e o e o o e
{ o |
t/to WiGgse t/to 2
i I S it x I {
{
g o 9 |
WiGgse ‘
_________________________________________________ d
e) Calculo de 'Indices a nivel de grandes grupos
(6)
| e e
|
‘ 9 i
I t/to WiGg t/to {
| I S 5 I !
‘ G o g 1
' WiGgqg |
{
O
) Caloulo de Indices General



Donde:

t/t—-1

tad

t/to

Wiv

t—-1/to

t/to

WIGy

Wi

P

t/7to
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Indice a nivel de variedades del
periodo actual con respecto a un

periodo anterior.

Frecio Promedio de variaciones en el

periodo de estudio. -

Indice a nivel de rubros del periodo
de estudios con respecto al periodo

bhase.

FPoderacidon de variedades.

Indice a nivel de variedades de un

periodo anterior al periodo base.

Indice a nivel de grupos del periodo
de estudio con respecto al periodo

base .

FPonderacidn de grupos.

Indice general de periodo de estudio

con respecto al periodo base.
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i

Fonderacidn de grandes grupos.

2.3.0. Recomendaciones para detener la inflacidn

Fortalecer el sistema de exportaciones debiendo

adoptar una politica agresiva.

Acrecentar 1a produccidn agropecuatria v

ganadera.

Flexibilidad en el control de

controlando mas los productos de

familiar.,

precios

la canasta

Hacer mas intensiva la descentralizacidn, para

evitar la migracion del campo a

la ciudad;

creando mecanismos y  estimulos considerados

NeEcCesarios.

Formar cuadros de profesionales de

nuestra realidad nacional.

Facilidades para la inversidn- e
industrial con un control estricto

gue se les otorga.

acuerdo a

incentivo

hacia los
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CAPITULO I1I

o LW A AL~ L A . £ -2

EL_PERU: 1980 — 1990

1 proceso inflacionario en el Perdu, asi como sus
efectos nocivos sobre la economia, se ha constituido en
el principal obstaculo de los Ultimos gobiernos que

buscaron un crecimiento continuo.

Los antecedentes histéricos revelan no solo el
comportamiento tendencial del nivel de precios sino sus
posibles origenes ¥y primigenias manifestaciones, & las

cuales se hizo poco o ningun caso.

Ademas, la singular estructura productiva peruana,
definida como dependiente de capital e insumos
importados, asdi como el caracter oligopdlico de sus
mnercados, propios de una econaomia subdesarvrollada, no han
escapado al andlisis vy metas de la politica econdmica
durante el periodo que se comenta. El postergamiento de
los cambios en la politica econdmica, asi como la falta
de coordinacién‘ apropiada en el empleo de politicas
antinflacionarias, han sido caracteristicas comunes de
los diferentes gobiernos al querer enfrentar este

problema.
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Asimismo, & los factores internos que alimentaron el
proceso infiacibnario se le suman los factores externos
cque se constituyeron en severas limitaciones o agravantes
del mismo. No escapa, por ejemplo, el rol gue ha tenido
nuestra deuda externa, en su  mayor parte publica gue ha
determinado en maltiples casos la orientaciénA de la

politica econdmica.

A través qe este capitulo se tratara de explicar la
evolucidn de la inflacidn en relacién a los principales
indicadores de la politica econdmica y' a la racionalidad
econdmica de loé agentes; de igual forma, se expondran
lask medidas ejecutadas pov las antoridades
gubernamentales para frenar el ritmo inflacionario y se
evaluara la eficacia de las mismas, sin dejar de examinar

tanto el contexto nacional COMmo internacional .

3.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Evaluar el proceso inflacionario experimentado
en nuestro pais en  las Ultimas décadas; implica no
so0lo, hacer una  exposicidn déscriptiva de la
travectoria del indice de precios como respuesta a
medidas de politica econdmica disefadas y aplicadas
por los diferetes gobiernos vy 1los efectos que de
ella sé derivan, sing también, hacer referencia al
entorno nacional e dinternacional en el que se

ubicaba el Perd. -
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Generalmente, al hablar de pProceso
inflacionario en paises subdesarrollados como el
nuestro vy especificamente en paises latinoame-—
ricanos, algunos investigadores tratan de presentar
este proceso como un hecho inherenté a las economias
latinoamericanas en su conjunto, las cuales tienen
que éfrontar una serie de desequilibrios tanto
internoén'cnmo externos mientras buscan completar su

"desarrollo” uw orientarse por la senda de desarrollo

trazada por los hay paises industrializados.

Sin el Animo de Jjustificar el proceso
inflacionario por razones puramente exdgenas vy por
tanto, lejos del alcance de los disefadores de la
politica econdmica peruana, se podria emplesar un
esquema de brechas para tratar de explicar el
fendmeno inflacionario en nuestro pais, que tal como
ha ocurrido en otros paises vecinos como Bolipia,
Brasil, Argentina vy Chile, se presenta como un
problema  estructural que énfrentan los gobiernos al
ejecutar politices orientadas a un crecimiento
rapido de la economia con redistribucidn del

ingreso.

Este enfogue, que suena a réplica para los
defensores del llamado "Consenso de Washington®,
enfatiza los desequilibrios qﬂe debe hacer frente a

un pais que busca estabilizar la economia y crecer,
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dentro de un contexto de crisis de deuda durante la
década pasada.® Originariamente, la crisis -externa,
traducida para nuestras économias como precios bajos
para nuestras expdrtaciunés, disminucidn de log
flujos financieros externos y altas tasas de inﬁerés'
internacionales, condicionaria las politicas
econdmicas adoptadas por los gobiernos a fin de
mantener‘vun nivel de equilibrio en las cuentas

externas y fiscales.

Dentro de este andlisis de largo plaso de los
principales desequilibreios macraecondmicos, podemnos
definir el comportamiento v decisiones asumidas por
los tres gobierncos que comnprenden el period@ a
evaluar, dando relevancia al tema que es de nuestro

especial interés: el proceso inflacionario.

Durante los afos sesenta, fue el gdbiernm
militar el que definid el destino econdmico v social
del pais, pasando por dos fases gue se diferencian
no solo por la conduccitn en elmando del gobierno,
sino  también por la orientacidn que siguid  la
politica econdmica. Asidesde 1948 hasta 1975, el

Gral. Velasco Alvarado orientd la economia hacia un

proceso "revolucionario® nacional que consistid en
El documento de CEDES, "Crecimiento vy Reforma
estructural &N América Latina", expone ambas

posiciones.
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atacar el capital privado wtranjero vy a 1a
'Qligarquia nacional, que de acuerdo al diagndstico
presentado, ponia trabas al desarrollo del sector

maderno vy al ensanchamiento del mercado interno

Sin  embargo, v bajo presiones de los EE.UU.
este ébjetivm principal fue perdiendo importancia en
1a medida“en que se demandaban préstamos dei sistema
financiero . internacional para enfrentar las
exigencias del nuevo rol del eaﬁado COMD empresario

y promotor del desarrollo nacional.®

La nacionalizacidn de las principales empresas
extranjeras que operaban en sectores claves de la
economiat minéria v pesca principalmente., no
conjugaba con los intereses de algunos grupos de
poder norteamericanons y nacionales y la conduccion
de la economia nacional era el papel que debia jugar
el gobierno al carecer de capitales "nacionales"

privadas para iniciarse el "despegue'".

Era inminente gque dadas las dimensiones del
csistema financiero nacional, el financiamiento del
proyecto velasquista requeria del apoyo externo,

sobre todo luego de 1971 en que los saldos

favorables de la balanza comercial fueron negativos.

La exposicidn de R. Thdrp y J. BRertram es clara en
este sentido.
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De esta manera se observa gque a partir del &afo 1972
se adguieren préstamos externos autorizados por los
EE.UU. v 1la banca internaciohal, condicionados a que
se efectue un  pago compensatorio por las empresas

extranjeras nacionalizadas.

Farte considefable de los préstamos se
orientaroﬁ a pagar esta compensacidn. La deuda
publica, que en 1970 correspondia él 16% de nuestras
exportaciones, representaban en 1973, el 3474 de las

mismas, segun cifras del cuadro No. (3.1) qgue se

adjunta.

La siguiente cita de un articulo de Bérbara
Stallings muestra la demanda significativa de
préstamos por parte del gobiernopara  financiar su

nuava rolsz:.

"Los problemas financieros potenciales del
gobierno pueden cuantificarse al menos en términos
aproximados. Un  examen del contenido de las
importaciones de proyectos de inversion planificados
y ciertas hrémisas acerca de otros requerimientos de
divisas, sugieren que las demandas anuales serian

CoOmo sigues
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Froyectos de inversidn $ 750 millones
Otras importaciones 850 "
Servicio de la deuda ' 216 "
Déficit Fresupuestal 29 "

TOTAL $ 1.845 millones

Sobre la base de los proyectados ingresos
anuales.uen cuenta corriente, de 1370 millones de
délares, el gobierno se vio obligado a buscar cerca
de 480 millones de ddolares por afo en flujo de
capitales privados y publicos a largo plazo. Con
estos antecedentes sobre la proyectada demanda
peruana de caplital extranjero, podemos examinar
ahora como influyeron las fuerzas externas en la

oferta de capital..."

Dentro de este contexto, tiene espepial
importancia el entorno internacional gque se refleja
en las fluctuaciones dellos precios internacionales
y en el nivel de la actividad econdmica de los
paises industrializados. El fendmeno inflacionario
se estudia como producto de la aplicacidn de

politicas macroecondmicas de corto plazo.

Durante la primera fase del gobierno militar,
la economia peruana go:d de cierta estabililidad
econdmica, con una tasa . de crecimiento del FRI de

9.9 anual, la tasa de inflacidon anual era mas bien



- 57 =

moderada, llegando a ser de 24,0% en 1973, afo engue
e sobrevino la crisis que se recibian del mercado
internacional hicieron posible mantener una politica

expansiva del gasto, poniendo freno a los

desequilibrios tanto externo como fiscal.

'éin ‘embargc, la excesiva protecciéon a la
industria’ nacional y el mantenimiento del modelo
prim#rio evportador tornaba poco dindmica a la
industria nacional, ma&s aun cuando el eatédo se
constituia 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 Rermudez, se
tenia como objetivo principal revestir la crisis de
balanza de pagos, asi como revertir y en otros &asos
mediatizar las reformas estructurales iniciadas por
Velasco. (.a balanza de capitales superaba los US%
1500 wmillones de déficit, ademds se enfrentaba
ademads, un creciente deficit presupuestal que a

fines de 1975 duplicaba al del afo anterior.

l,a inflacidn no  era considerado como  un
problema primordial, hasta ese afo la gasolina se
habia mantenido congelada v se constituia un

instrumento clave para cubrir la brecha fiscal, la
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cue no  produjo presiones inflacionarias va gue pudo
ser financiada con recursos externos principalmente

(cuadro No. 3.1).

Con Morales Bermudez, la crisis de la deuda
merecia la primera atencidn, en tal sentido se
aplicaron medidas recesivas como: devaluacidn del
tipo de Vﬁémhio, se restringid la Jem@nda, lo que
definid la tasa reciente de inflacidn. Estas
medidas, llevadas a cabo a mediados de agosto de
1975 fueron reforzadas por las gue siguieron en
1976. Este segundo grupo de medidas cbrrespondian 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
devaluacidn del 44%, aumentos de los precios
controlados (combutible v  servicios publicos) vy por
supuesto disminucion del gasto puablico presupuestade
ademas se pedia mejor trato a la  inversion
extranjera. 8in  lugar a dudas estas medidas

influenciaraon fuertemente a la inflacidn de 1976.

A partir de 1977, el déficit del sector pablico
comenzd a declinar, simultaneamente se recurrid a
los  impuestos indirectos como principal fuente de

financiamiento fiscal, la presién tributaria se
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elevd de 12% al 167 del FBRI entre 1975 a 1980.

La contraccidn del gasto no implicd que el
Estado perdiera importancia en cuanto a ser promotor
de la economia, sino mas bien perdid importancia su
participacidn en el sector productivo de la
ecnnomia,.él reducir su npivel de inversidn. La
politicé.fiscal contractiva fue correspondida por un
control de la oferta monetaria. Estas medidas
definieron la crisis vy recisién que afronta el
gobierno de Morales BRermudez en los primeros cuatro
aros. Singularmente el proceso de estabilizaciédn de
las cuentas externas vy fiscéles propiciaron el ritmo
creciente de la inflacidn que durante todo el
periodo se perpetud en dos digitos. Dos habian sido
los factores primordiales para acelerar la
inflacidn: las devaluaciones del tipo de cambio y en
segundo  lugar el incremento de los precios
controlados y tarifas bdébido a la aplicacion de

impuestos indirectos.

Finalmente, el gobiefno de Morales EBermude:z
termind con crecimiento econdmico durante 1979-1780
(cuadro 3.1) ello debido basicamente a factor
externo, como el referente de los precios
internacionales de nuestras exportaciones, sin
embargo la inflacidn iba en ascensa, llegando en

1979 a 67% sin que se tomara medida correctiva
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ﬁlguna, aungue ya se habia iniciado el proceso de
liberalizacidn de las importaciones, éste respondia
a la decisidn de aperturar la economia vy hacer mas
competitiva el sector industrial, mas no  fue
concebido como medida decisidn para frenar la
inflacidn.

Elw‘f proceso inflacionario trajo come
consecuencia la actitud defensiva por parte de los
agentes econdmicos para mantener sUs iIngresos
reales, iniciaron un fuerte proceso de dolarizaicdn
de la economia, lo cual se revelaba en componente

inercial de la inflacidn.

EVALUACION DE LA INFLACION DURANTE 1980-19%0

Fara evaluar el proceso inflacionario entre

1980-1990, vamos a treferirnos a dos gobiernos

constitucionales que se inscriben en este periodos

1) El segundo gobierno del Arguitecto Fernando
Eelaunde Terry, 1980-1983; 2) El gobierno del Dr.
Alan Garia FPérez, 1985%-1990. En cuanto a este
Gltimo, vamos a efectuar wun analisis particular
entre 19849-1990, denominado como periodo

hiperinflacionario.
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3.2.1. Inflacion _durante el gaobierno de Accion

Popular: 1980-1985

1 periodo que empieza en'Julio de 1980 con el
gobierno de Fernando Belaunde Terry, se caracterizd
por una politica econdmica de orientacidn liberal vy
ortodoxra. A raiz de los mavores precios
internacionales la balanza de pagos se mostrd
fuertemente superavitaria, logrando que nuestras
reservas se incrementaron en US$722 millones dufanté
1980, con el control del sector externo asegurado

era previsible la estabilizacidn de la economia dada

la orientacidn de la politica fiscal.

Fue QE especial atencidn para los disefadores
de la politica econdmica apetrturar la economia
nacional al sector externo, profundizando - las
medidas adoptadas en 1979 con la liberalizaciéﬁ de
importaciones, con lo que podian hacer frente al

segundo problema: la inflacidn.

Hacia 1980, la inflacidn que debaja ya de ser
"moderada" (obsérvese el cuadro No. 3.1), bhabia
corado memoria en los agentes econdmicos, quienes
basaban sus expectativas de manera singular en el
tipo de cambio, lo éual fortalecid el proceso de
dolarizacion de la economia. Fara no crear

presiones inflacionarias se persiguid mantener

i
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3

.

atrasado el tipo de cambio y asi promover las

.

1

importaciones en el corto plazo, logrando ademéas
disminuir reservas y sus presiones sobre la liguidez

{que podian ser repasadas a precios).

Con la apertura se buscaria ademas igualar
preciﬁs internos a los precios internacionales y con
ella la “inflacién interna a la nterna. Sin
embargo, no podia esperarse una disminucién driastica
de la inflacidn sin contfolar los precios
internacionales y con ella la inflacidn interna a la

externa.

Sin embargo no podia esperarse una disminucién
drastica de la inflacidn sin controlar los precios
de los productos no transables (alimentos, tarifas y
servicios publicos), lo cual no ocurrid y wmucho
menos por parte _del estado CUuyos ingresos
tributarios descansaban principalmente en los
impuestos indirectos vy el combustible, tal como se
ve en el cuadro No. 3.1. De esta manera, la
inflacidn, qu en 1981 fue del 2.70% pasd a 72.9%

en 1982 v  subid en los afos siguientes. (cuadro No.

3.1)

L.as posteriores devaluaciones v mini-
devaluaciones evolucionaban mas lentamente que la

inflacidn, haciendo posible mantener el atraso
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cambiario y anclar 1la inflacién.» Esta medida
éugiere un  ajuste mas bien gradualista de 1los
principales precios que explican el indice de
precios al consumidor; precios cuﬁtrolados, salarios
v tipo de cambio.® Hasta 1982, los resultados de la
apertura ecqnémica hicieron posible mantener los
salarios reales & los niveles del afio 80, a medida
que s cérregia el atraso cambiaria con la politica
devaluatoria, los salarios reales disminuyeron vy
también el nivel de prmduccién,.afranténdose en 1982
un decrecimiento de apenas 0.20% del FRI. La
recesidn  del 12.6% del hroducto en 1783, se debid
fundamentalmente a la accion devastadora del
fendmeno de E1 Nifo, tanto en el norte como en el

sur del pais.

Sin éxito, las medidas adoptadas para frenar la
inflgcién en un momento inicial por parte de este
gobierno, fueron revertidas. él procesc de apertura
na  logrd ninguno de sus objetivos. No se puado
mejorar la competitividad de la industria nacional
que enfrentaba un mercado internacional bastante
protegido {principalmente el norteamericanc) v
ademas menores precios internacionales. El aftraso

cambiat-io no pudo ser aprovechado plenamente en  la

medida en que no se habian realizado cambios

Vease el trabajo de (Oscar Dancourt (19895



sustantivos en la politica arancelaria de tal modo
que el fomento a las importaciones estuvo mas bien

apovado en la supresidn de prohibiciones.

Tampoco debemos olvidar los désequilibrios que
experimentd el sector externo hacia 1983, ejercido
por laé presiones del pago del servicio de la deuda
externa dge en dltima instancia determind el cambio
de la politica antinflacionaria en pos de mejorar el
nivel de nuestras reservas o saldo en la 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 US% 504 millones. La tendencia erratica de
las reservas (al menos hagté 1983%) sugiere una
adopcidn de medidas mas bien de covuntura que de
planeamiento, lo cual tuvo que ver con los flujos de
la deuda externa, sea que se imertizaba o se recibian
nuevos prestamos. Cabe mencionar gque durante este
periodo las tasas de interes internacionales se
elevaron v las presiones de la banca internacional
fueron cada vez mayores, creandose wnia serie de

conflictos sociales v politicos como resultado .del

rumbo que va habia tomado la politica econdmica.

Tratando de hacer esfuerzos para desacelerar el
crecimiento de los precios, que eran muy sensibles a
variaciones en el tipo de cambio, el gobierno optd

por moderar el ritmo devaluatorio entre 1983 vy 1984
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con una politica gradual de pre-—anuncio del tipo de
Cambiu, de modo que fijo un tope devaluatorio del 4%
mensual. Asi se trataba de tomar al tipo de cambio
como ancla nominal de la inflacidn. Claro estd& que
una wvez que se dejd dée lado el pre-anuncio, la
volatilidad del precio de " la divisa v la inflacion
fueron MEy OF € . Las expectativas inflacionariaﬁ‘
estaba ama}radas al tipo de cambio v en el proceso
de dolarizacidn era agudo, princ;palmente dentro del

sector privadoa.

La evolucidn del deficit fiscal estuvo
estrechamente ligada & los incrementos del gasto
publico en inversiones ae med;ano y largo plazo cuyo
financiamiento pudo sér posible con prestamos del
exterior. La relacidn del deficit fiscal y su  tipo
de financiamiento puede ser vista a partir del
cuadro N2 S.l..  ami como  los ingresos por
tributacidn tanto directa como indirecta. Fese a gque
el  financiamiento del deficit publico provino
principalmente del sector externo, el financiamiento
interno no deja de ser importante vy aun mas cuando
Be muestra que los ingresos por tributacion
corresponden en mas del &0% (prmmedioidal périmdo) &
ingresos por imposicidn tributaria, es decir a un
margen sobre los costos v el beneficio, gue tal como
se explicd anteriormente, son pasados al precio de
venta final,' ciertamente resulta mas comodo &l

gobierno este tipo de recaudacidn, pero a su vesr,
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esta clase de medida trae presiones inflacionarias,
razon por la gue el estudio se estaria constituyendo

una vez mas en promotor de la inflacidn.

Finalmente se observa gque la inflacidn no podia
ser atacada por el lado de Ia demanda ya que esta
traefia efectos recesivos en la economia y debia
atacarse * sobre todo la inercia inflacionaria
amarrada a expectativas sobre el precio del dolar,
se trequeria sin  embargo de uha correccion en los
precios relativos gue estaban distorsionados, v en
especial de los salarios cuyos niveles reales eran

decrecientes (Cuadro N 3.1).

3.2.2. Inflacidn durante el Gobierno del APRA: 1985—

1990
1 siguiente periocdo de analisis de proceso
inflacionario, va a ser subdividido en : Periédo de

1985-1987: v el periodo de 1988-1990 (Julio).

3.2.2.1._Ana1isis de la Inflacidn Durante 1985-1987

La gituacién descrita en el apendice anterior,
sumada & l1la actitﬁd esperanzada de la poblacidn
peruana en las medidas correctivas que emprenderia
@l nuevo gobierng, constituian un bqen escenario
Spara recuperar la confianza de los agentes
econdmicos v atacar el componente inercial de la

inflacidn. Al asumir el gobierno en Julio de 19885,



‘Alan garcia Ferez vy el AFRA, tenian como principal

reto la disminucidn v control de la inflacidn que
llego & ser de 2507 anual a fines de ese mes, asi
como cmrregi; la desaceleracidn de la produccidn,
elevar el nivel de empleo y los salarios reales.

Apoygdo en la existencia del 34% de la capacidad
prmductivaf DCLOBA, disponibilidad de reservas
internacionales (con la gue se podia manejar la
brecha externa), el ‘nuevo  gobierno elabord  un
proyecto de expansion de corte hetercdoxo titulado
"Crecimiento con redistribucidn” buscando lograr su

abjetivo de bajar la inflacidn, elevar el empleo con

equidad mas gue con eficiencia.(7)

Lodgicamente, la orientacidn de la politica

i

economica tuvo como base el diagnostico previo de 1
inflacion y la orientacidén de la economia. En "Feru
He tevedoxo " se especificd que el proceso
inflacionario, antes qué a un problema de exceso de
demanda, respondia mas bien a presiones sobre los
costos, lo cual, tal como se comentd antes, era

completamente cierto (8) .

e st s 4000 S T robes ST Sk Gebet N BN S i P S e GEneh S5 Gus VS bt IO s SV T4 DELHS RO T fetn e Sl

(7)

(8)

En "Feru Heterodoxo" se presenta un modelo econdmico
propuesto por el INF.

Frincipio basico de los . programas populistas.
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Eoste fué el principal mérito del gobierno : hacer un
‘buen  diagndstico de la inflacidn. Asimismo, se
presentaba  un esquema desigual de la distribucidn
del ingreso, pot lo que se requeria una
redistribucidn del mismo para propiciar el
crecimientc. qu medidas de politica econdmica

tomadas & partir de este diagndstico fueron:

Disminuir los costos de produccion  industrial
controlando los precios publicos (combustibles v
farifas) y el tipo de cambio, no asi el salaricv gue
cono factor de demanda debia recuperar sus ﬁiveles
reales, He fijaba ademas la tasa de interdés a fin de
reducir los costos fingncieros vy se disminuveron las
tasas impositivas (indirectas) para evitar su

incidencia en los precios.

En cuanto al deficit fiscal, se postulaba_que
dada la existencia de subempleoc de capacidad
productiva; este no tenia por gque ser inflacionario.
Fs mas, el estado debia tener una participacidn
activa en estimular la demanda efectiva. Con este
criterio se determind tambien que ‘una mayor creacidn
de dinero seria necesaria "para aumentar la liguide=s
real que requeria el proyectado crecimiento. De esta
manera s fijd una politica fiscal activa y una

politica monetaria pasiva.

Fara ampliar su disponibilidad de divisas, el

gobierno optd por una conversidon de los depdsitos en




- 69 -

moneda extranjera (dolares) a intis, asi como por
limitar el pago del servicio de la deuda externa al
10% del valor de las exportaciones, lo cual generd
en  una separacidon de nuestro pais como sujeto de

credito por parte de los organismos internacionales.

La A}mplantacién de tales medidas logrd 'sus
objetivosﬂtrazados, a fines de 1986 se habia logrado
treducir la . inflacidn de 250%Z  anual fen julio de
1985) a 62.9% anual con un crecimiento ecmnédico SLM
sin precedentes de 9.3%4 del PRI, consiguiendo ademas
mejorar ios'salarios»reales. 5in embarga, la balanza

comercial empezaba a marcar su  tendencia negativa,

asi como la balanza de pagos ( Cuadro N8 3.1).

Durante el afno 1987 continuo el Hito del
programa registrando un crecimiento del 8.3% de% FRI
Y unavinflacian del 114.57% perco son aumento del
salario real. 85in embargo, se hacian latentes las
presiones por falta de divisas gque eran regueridas
para continuar con el programa heterodoxo. Ya hacia
mediados de este afo, estas presiones impulsaron al
gobierno a devaluar el tipo de cambio durante los
ultimos meses, marcando el  ritmo as&endente de la
inflacidn que en enero de 1988 llegaba al 140.4%

anual.

Uno de los acontecimientos que propicid

conflictos con el gobierno, asi como expectativas

1
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rnada favorables por parte de los empresarios, fue el
"provecto de estatizacién de ‘la banca presentado por
Alan Garcia en julio de 1987, empezando asi la fuga
de capitales. Llegaba el momento de hacer gruesas
correcciones al programa econdmico pero estas no se
hicieron por no ir en contra de determinados
intereses politicos, se retrasaba asi el movimiento

oscilante de la politica econdmica peruana.

3.24.2.2. Periodo Hiperinflacionario: 1988-1990

Esta segunda etapa del periodo de gobierno de
Garcia, que define no solo el inicio del avance
galopante de la inflacidn, sino de desaceleracion de
la produccién y crisis por el lado de las brechas
externa e interna; es decir la completa involucidn
de nuestra  economia, es denominada como el per;odo
de hiperinflac;én, no tanto por el numero de digitos
registrados en el IPC, sino por un cambio - drastico
en el patrdn de comportamiento (expectativas) de los
agentes econdmicos quienes en terminos generales
desarrollaron mecanismos diversos para defender su
capacidad adquisitiva al no haber mecanismos
formales de indexacidn. Ademas de la ﬁérdida de las
funciones de la moneda nacional, como deposito del
Valor v unidad de cuenta principalmente,
verificandose su sustituciéon por el dolar en un
porcentaje considerable v  reduciendo de esta manera

la demanda por saldos reales (Cuadro N2 3.4).



(7)

'
‘

v Fodemos decir, gue el gobierno hubiera podido
corregir a tiempo las distorsiones gue presentaba el
gsistema de precios de haber actuado oportunamente,
petro las postergaciones le hicieron perder

credibilidad en su decisidon de frenar la inflacidn.

Una vez iniciado el movimiento ascendente de la

inflacidn, el gobierno asumio un rol pasivo,
continuando con aumentos salariales que seguian al
reajuste de los precios. A esto se le sumo . el

agotamiento de la capacidad instalada en algunos
sectores claves, haciendo posible que cualquier tipo
de emisidn corriera a precios. Tal como argumenta
Kiguel (2} ".o.B5 evidente que el deficit fiscal
tiene ur papel importante en el prnteso
inflacionario en paises duﬁde debe ser financiado
con emision monetaria", el deficit fiscal puede ser
un factor importante que de imbulso a la inflacion,
sin embargo, una vez iniciado este hroceso, una
reduccidn  del éeficit no garantiza la disminucidn
del ritmo inflacionario, sobre todo cuando este
sigue wuna travectoria inestable vy euxplosiva, mas
aun se podria acelerar este proceso debido

principalmente a las expectativas de mavor inflacidn

par parte de los agentes, gquienes pierden confianza

El articulo de M. Kiguel sobre deficit fiscal e
inflaciéon es aprobiadn1para las caracteristicas de

las economias latincamericanas.Ver Hibliografia.
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3.

1

jard

e las sefales del mercado v en la determinacion de

4]
pi

la politica econdmica.

Bl cuadro N 3F.3.. gue wpone los indicadores
principales de la eConomia peruana  en Series

mensuales durante 1988 a julio de 1990, muestra la
erraticngd de la tasa de incremento del deficit
fi%calv dﬁranté 1988, que pese  al  intento de
reducirlo  (marzo Y abril), se fallaba en  la
determinacidn de hacerlo en forma drastica v vease
la relacidn directa que guarda con la liguidez v 1la
tasa de inflacidn respectivamente. Las marchas v
contramarchas respecto & los correctivos que
debieron tomarse durante el primer semnestre,
desembocaron en un colapso cambiario que presionaba
& un rwsju;te sustantivo del tipo de cambio, en la
eglevacion de la inflacidn en el mes de =zgosto
(30.9%4) gue se habia mantenidp en algo mas de 84X en
los dos meses previos v en la tendencia decreciente
gque venia experimentando el sector real de la

BCONOMLA .

Mo fue hasta setiembre de 1988 en que el
gobierno decidid aplicar el dendminaﬁu "paquetzo”,
medidas que  llevarian a desacelerar el ritmo
inflacionario, lo gue al fin de cuentas resultd en
una de las mas severas medidas de un programa de
estabilizacion  gradualista gue 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 NG Z.3.) .

l.as medidas de setiembre daban prioridad al
desequilibrio del sector externo mediante una
devaluacidn drastica del tipo de cambio MUL (S38.0%)
Y llegapdo A ser del 187.89% para el dolar
importadoé promedio, sin  embargo se manternian los
cambios diferenciados (Cuadro N2 Z.3). For un lado
se liberalizaron los precios, pero por otro, se
mantuvieron mavores subsidios sobre los precios
controlados, espétialmente los de los alimentos,
mostrando asi la inconsistencia del pagquete. Ademas,
aunque se corrigid él tipo de cambio este no llegd a
ser mayor que el dolar paralelo, lo gue hubiera
anclado expectativas, mas bien se le congeld por 10

dias.

El deficit fiscal que decrecia desde el mes de
agosto, mantuvo esta tendencia hasta octubre (Cuadro
NG 3.3.) pero no tuvo el mismo efecto en los
precios, esto se explica por ei hecho de que para
reducir el deficit pablico, 91  gobierno tuvo que
elevar las tarifas publicas vy loé combustibles.
Finalmente, solo se pudo mejorar la balanza de pagos

el tipo de cambio. La inflacidn crecia

(10) Comentario de Julio Velarde'en Revista "Moneda'" HRNO

24,

BCRE.
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registrandose en 1,722.3% a fines de aquel afo, la

mavor de la historia econdmica peruana.

l.a perdida del salario real provocada por la
inflacidn, llegd a niveles alarmantes creando
expectativas mayores en los agentes economicos gue
habian perdido tqda credibilidad en el gobierno. La
protesta  masiva de los trabajadores no se hizo
esperar, inciandose consecuntivos paraos vy huelgas
tanto en el sector publico como privado . (Ver

Cuadro NG 3I.6).

De otro lado, la liguidez real del sistema

py

financiero decrecid en 137 durante e5e  ano,
modificandose principalmente su estructura en
detrimento de la moneda nacional para darse pasao  a
una creciente dolarizacidn del sistema. No obstante,
la liquidez total en terminos nominales awmentd
considerablemente durante el seqgqundo semestre de
1768, mostrando igualmente una mayvor sustitucion de
moneda nacional  por moneda extranjera  (Cuadro NG
Z.4). Este fenbéena de dolarizacidn cronica de 1a
economia, pese a gue llegd a ser importante, no tomd
proporciones similares a} del éaﬁm argentino,
fundamentalmente por que Len nuestra economia no

existia indexacion salarial al tipo de cambio v es

mas, el salaric nunca estuvo indexado.

Esto constituia una limitacidn una limitacidn a



4

la  propuesta heterodoxa de fijacidn del tipo de
cambio para frenar la inflacidn: el coeficiente M.
Extranjera/liguidez no era lo suficientemente alto

para justificar la sustitucidn monetaria (11).

La emisidn primaria jugd agul sus dos roles, el
primevo del impulsor de la inflacidn, al servir para
financiar el deficit fiscal y el me%uwdq de seqguidor
al incremento de los precios acompafnado de una mayor
velocidad de circulacidn del dinero. Dicho de otro
modo, el deficit que causa la inflacidn al final
s0lo  ee acomoda al  ritmo inflacionario generandose

ur circulo vicioso que retroalimenta a la inflacidn.

Durante 1789 la inflacidon se perpeles por encima
del Z0% mensual, contrayvendose nuevamente 1
ligquidez real, los salarios reales v por tanto la
demanda v la produccidn. la carencia de divisas y

ila caida de los salarios reales interactuaban para

31
&

contraer la demanda, v de esta manera, hiperrecesar
e hiperinflar la economia. A fines del primer

Y

(11) El FPlan Amaru. propuesta heterodosa, describia un
planteamiento similar al de los necestructuralistas
brasileros v SL morieda indexada. (Lopez

principalmente) .
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yrimegtre se habian perdido las metas de contracciodn
del'deficit fiscal, de control de la emisidn f de la
inflacién, aungque esta fue explicada por los mavyores
gastos en .matriéulas; utiles escolares vy pensiones
de 'ehseﬁanzas en &l mes de marzo. Durante el résto
del afo se notd un ‘descmntrol total de la politica
ecmnm&ica, los mayores requerimientos fiscales se
reflejaban no solo en el aumenté gradual de precios
controlados, sino tambien én el de la emisidn
primaria. Sin embargo, para mejorar la recaudacion,
se aplicaron impuestos sobre los importes debitados
en las cuentas corrientes bancarias (a partic del

mes de  agosto de 1949, asi cameo otras

contribuciones extraordinarias.

Los aumentos salariales que se realizaban mes &
mes no cmhpensaban la perdidé real gque era mayor
cada wvexr y va en puerté% de las . elecciones
municipales del mes de novieﬁbre, el‘gmﬁierﬁo de
Alan Garcia se desprendia "del compromiso" de parar
la inflacidn, ‘laﬁ elecciéneg serian wr . huen
termémetrm ‘para medir no solo la  temperatura del
convuls;ohadm ambienfe palitico, sino tambien las
.Mpectativas‘ del publico en relacion a los

correctivos antinflacionarios. A partir del Z2Z2do
- {

1

senestre, poco o nada hizo ell gobierno, el reajuste
gradual de los precios controlados v el de los no

controlados alimentd la inflacion el resto del afo.



l.as expectativas inflacionarias, gue ya habian
experimentado  un cambio deéde 17288, tratabaﬁ mas
bien de adelantarse y ganar a la inflacidn pore
exceso, con lo gue se créabalademaglmayor distorsidn

en los precios.

v
[l

Los agentes econdmilcos vesperaban asli el nuevo
Frograma econdmico que' adoptaria el siguiente
gobierno. Las expectativas de los agenﬁes sobre la
Urientacimn.de la politica economica puede llegar a
ser  tan fuerte, gue aun despues de la estabilizacidn
puéden ejercer efectos negativos sobre el programa,
cde no mantenerde la debida coordinacidn entre la
politica Fiscal v 1la pblitica monetaria, al  como
gcurriera en RBolivia luego de la VaplicaciOn cdel

programa se SHOCK.

Fara fines de 1989 se registraron nuevos records
ern los informes estadisticos, la inflacidn anuel fue
e 2,775%; los pronosticos mas © menos optimistas
quedaron muy lejos dé este registro: lu:que fue mas
previsible aun , la recesidn, alarmo con — 11,804
respecto al ﬁBI del afo anterior (-8.2%), asi cm@o
una drastica redaccidn del 'ﬁélarim real pese a los

;
constantes incrementos vy boqificaciones adicionales
para el sector publico vy privado: No obstante, las

reservas internacionalees netas S elevaron

favorablemente (Ver cuadro 3.1 y 3.35.).
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A partivr de enero de 1990, se observa un
dacrecimi@ntm del FBI de IZ.6% tendencia gue ée
mantiene fuertemente en los meses siguientes v que
va acompafada de aumentos en el deficit fiscal,

liguidez e inflacidn.

1 gobierno no tuvo decigidn de buscar  un
financiamiento no monetario del deficit, la recesion
del afo previo disminuyd su recaudacion impositiva
aunque los impuestos aplicados en agosto v setiembre
e 1987 habian mejorado Ia recauwdacidn en  terminos
relativos. Se  mantuvo todavia una nHiAapohhzgch
subsidios vy un reajuste  de precios © y tarifas

graduales v atrasado hasta el fin del gobierno.

El deseqﬁilibriu del sector externo estuvo
presente desde  fines del afo anterior consumiendo
mensualmente nuestras reservas disponibles en el
BH.C.R., sin que se recurriera a los reajustes
necesarios en la divisa pese a'qué las presiones
sobre este precio se ejercian tanto en el sistema

hancario como en el mercado libre.

Aungue el deficit fiscal v la liquideé real habian
disminuido hacia julio de 21990, las eupectativas
llevaron a la inflacion al 53.2% en aquel mes, con
wn acumulado de 85%4% v de 3,039,094 anual. Hasta él

final, el gobierno aprista mantuvo la estructura de

tipos de cambios diferenciados vy subsidiados a pesar
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gue las reservas net&s ya se habian agotado (vease
CuadrmAnQ T.530 0y 3.7 regpectivamente) .

l.ag tasas activas reales de interes gque se
habiarn elevadao , «creaban deterioro en el sistema
financiero y en las mismas empresas. Los atrasos en
el tipo de cambio, precios publicos y sobre todo de
los salarios f@queriaw un ajusfe inmediato vy esa
debia set la primera medida a tomar dentro del

pPrograma dee estabilizacidn del gobierno, gue

asumiera las funciones politicas en julio de 1970,

XXRKKXKKEX
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CAFPF I TULO 1wV

4.0 FORMULACION ECONOMICA Y ECONOMETRICA DE LA

INFLACION

Eiry este Capitulo presentamos  una formulacidn
econtmica del modelo de inflacidon, en donde se precisaré
lasg variables relevantes a considerarse en la formulacion
econometrica v en el analisis e interpretacién de= los

resul tados de las regresiones que se efectuen.

4.1. Formulacidn econtmica de la Inflacion

L.a base técnica del modelo econdmico de la
inflacidn, se derivard& de la teoria CUANTITATIVA DE
DINERO en su  versidn rudimentaria (TEDR) v en su

version maderna.

4.1.1. Teoria Cuantitativa del dineroc (Rudimentaria)

Fann

Se le conoce tambien como la teoria clasica u

ortodosa de la demanda de dinero . La teoria

cuantitativa del dinero, en @ terminos simples,

atribuve gque el nivel de precios de la economia esta
. N R .

determinada por la cantidad;de dinero existente de

la economia, vy s puede resumir en la siguiente

ecuacidn:

s f (M) F o0 ... (1)
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Ern Donde:

i

F Mivel general de precios

™

H
i

Oferta Monetaria (cantidad de dinevro)

vEsta ecuacidn nos “presa  que el nivel de
precios esta en funcidn directa de la cantidad de
dinero, ademas de cambios proporcionales en  la
cantidad de dinero, se reflejard en canbios

proporcionales en el nivel general de precios, es

decir AT M =087F

La relacion entre precios y oferta monetaria para
los economistas clasicos; viene expresada en  la
famosa Teoria cuantitativa del dinero rudimentario

(TCDR) , de la forma siguiente:

M® o= K Py ... (2}
Suponiendos: L Y constantes, de forma que
ecscribiendo la ecuacidon en termenos  logaritmicos vy

derivando respecto al tiempo tenemos

(2]

dt dt

© < '
a mas convenidentemente M = F ..... (2.1.)

Eo decir la tasa de cambio del nivel de precios es

igual & la tasa de cambio de la oferta monetariz.

La version wpuesta de TODR corresponde &  los
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imicios de la Teoria cuantitativa., va gue
posteriomente se ha modificado vy en la actualidad

existen dos maneras de presentarla:
El primero @ la teoria cuantitativa con el metodo
de transacciones vy segunde con €l metodo de saldos

monetarios en efectivo.

La tegria Cuantitativa M&Etodo Transacciones.

X MaVe = F X T oiienanonananennaas (3)

F' = M R Y vrnnnnnenannaesennannane  (4)

M = Cantidad de dinero de la ecornomia (medios de

pagos)
V = Velocvidad de circulacidn del dinero.
T = Volumen de transacciones (monto del comercio gue

se realiza con dinero).

P = Precio medic de las unidades que se transan
(nivel de precios).

MiV=Cantidad tmfal de dihero .que se gasta para
realizar las transacciones en  un periodo

determinado.
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il

FXT Valor monetario de las mercancias, servicios
v  valores gue se transan en un  periodo

tleterminado. For tanto de la ecuacidn (%) se

deduce la siguiente relacidn funcional:
F=F ((My Vo T ) tieernnnsvosnancnnnnen (&)

Es decir que el nivel de precios no solamente
estd determinado por "M" sino que ademas esta
determinado por dos variables importantes "M" v ”T“.
For consiguiente en la relacidn funcional (1) o e
tenia implicito la condicidn "ceteris paribus” . BS

s

decir, fgue, "F"'  est& determinado por "M" en la

condicidn que los demas permanezcan constantes.

For tanto la relacidn (&) es urna forma
simplificada de wpresar - lo que sucede en  la
realidad, es asi que se formula una‘relacian directa
entre los niveles de precios ? la cantidad de dinero
con  su respectiva  velocidad de circulacion v una

relacidon inversa con el volumen de transacciones.

Fero, no debemos ignorar gque las variables
explicativas del nivel de precios también estan
determinadas por una serie de factores. Serd pues

!

de mucha utilidad enunciar a continuacion estos

factores:
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@) La cantidad de dinera: Factores qgue 1o
determinan, la cantidad de dinero de la economia
la podemos exlpresar mediante la siguiente

ecuacidn de definicidn:

% Moo= Mp + MG v« v ¢ o 2 o o = « o « o o« « « (7Y

1

Mp = Dinero del banco Central en poder del sector

no bancario (Fablico)

]

Moy Dinero giral (depdsitos a& la vista)
Los factores gue determinan a cada uwno de los

componentes de "M" son:

1)y E1 témaﬁu de la base monetaria compueta por tres
elementos:
iYE1L vnlumeﬁ de la reserva de oro (monetaria).
iidYha cantidad de otras clases de dinero
emitidas por el Gobierno.
1ii)E>l volumen de crédito otorgados por el Banco

Cerntral.

2)Y La eleccidn de la comunidad respecto a sus

cantidades relativas de efectivo v de depdsitos

i

§
contra chegues gue degeaimantener.

3y La proporcidn entre las reservas bancarias y los

depdsitos en cuenta de cheques.

f
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La velocidad de circulacidn de la cantidad

tinero, factores gque lo determinan:

de

El estado de desarrollo del sistema financiero vy

de crédito v el grado en gque lo utiliza

comunidad.

Las costumbres de la comunidad respecto

ahorro v el consumo.
Los sistemas de pagos de la comunidad.
La rapidez de transporte del dinero.

El estado de previsidnde la comunidad.

TEl volumen  de trangacciones: factores gue

determinans

Factores gue determinan el volumen potencial
la produccidn presente de mercancias Vv
servicios.
iYEL muamero de prlacidn, st energia v
actitud ante la vida.
?i)La ervtensidn del territorio nacional vy
riguera de sus recursos naturalés.
{.
iii)la existencia de equip? de capital.
iv)IEL grado de conocimiento con respecto  a

técnicas de produccion vy administracidn.

la

del

1o

las
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2) El grado en gue estan empleados los factores de

la produccidn.

4
—

El nimero de veces que las mercancias v los
servicios gque se producen son  cambiadas  por
dinero.

1)El grado de especializacidn.

iiYLa estructuwra de los negocios, el grado de su

integracidn.

4) El volumen de las nuevas emisiones de valores y
el numero de veces que estos son vendidas por

dinera.

%) El  volumen de mercancias vy de valores qgue
provienen de periodo anteriores vy la frecuencia

COon que se venden .

&) El grado con gue se emplea el Sistema de

trueque.

La variable "T" como se definid lineas atras,
resulta ser muy amplia y poco operativa, por lo gue
para obviar esta wvariable se formula la teoria

. o - ( -
Cuantitativa aplicada al Wolumen y al nivel de
produccion  actual: esta teoria se upresa por lo

general mediante las siguientes ecuaciones de

cambio:
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Froe @ =M X o v v o v v v v 0 s a0 e . . (B)

o= Mo X e A
4
Donde:
M = Cantidad de dinero de la economia.
W = Velocidad de circulacidn de M.

correspondientes a los articulos terminados
que se estan produciendo en el ano.
G = Volumen fisico de la produccion total.

F = Precios promedios por unidad 99 Q.
>De lo gue resulta la siguiente relacidn:

F=F (M.W.8) ...« .. ; . (1)
Que resulta mas operativa gue la relacidn: (6).

Qi = Quantun fisico de producto en un &Ro i
cualguiera.
o = Nivel de precios del afo base.
!
FFi = Nivel de precios del ﬁﬁm i.
PGRri=Froducto geografico real del afio i.

FGEBmi=Froducto geogrifico bruto monetario del afo

i - l
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Luego:
FGRri = Qi % FO « + &« & o &« o o o« &« = « « « (1
FGRmi = Bl B PL « 2 « 2 = = s m # w x m = = (X

Dividiendo miembro a miembro 1la relacidn (11)

(12):
EGRri = Qi x Fo
FGEmi Qi » Fi
Resulta:
Fo = FBBRri % F1 ..... (13)
FGHEmi
Esta relacidn representa el indice general
precios del producto; Fo = 100 (afo base).

También se cumple:

FGRri = Cri + IFi « o ¢ v & o « « « « (14)
FGBmi = Cmi + Imi o & & & & & o o « - (18)
Donde:

Cri = Consumo real.

Iri = Inversidn real.

Cmi = Consumon monetario.

Imi = Inversidn monetaria.

1)

14

de
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Feemplazando (14) v (15) en (13) obtenemos:
i = e e e e #0100 o . 0 . . . (16)

Fero, si nos referimos a una economia abierta, el

saldo fisico externo se puede denominar (se).

Luego la disponibilidad interna de bienes v

Servicios (Bs) se puede expresar asit
BED = PGBi + (M - E)
ED = FGRI + Se = C + i eveewn(17)
Y reemplazo (13) en (14), tendremos:
i = e s o o o 100 L..ceeee. (18)
De la que se obtiene la siguiente relacidn
funcional:
F=F [(Ch + Im), FGRi , Se ] .....f. (19)

Es decir gque el nivel deiprecios 8N una @conomia

abierta estd determinado por:
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{cm + Im) = Demanda efectiva.
FGRI = Froducto geogr&fico brutal real.
Se = Saldo fisico externo de mercancias

Y sServicios.

A continuacid deduciremos uwuna expresion similar
a 1la (8) utilizando los conceptos de cantidad de

dinerao (M) y velaocidad ingreso (Vy).

En este caso introducimos (Vy) vy se define como
el numero de veces que un mismo monto de dinero pasa
por un mismo punto del circuito de ingresos v gastos

en un periodo determinado (en un afo por ejemplo).
Luegos

FGERm

M = ———e—— e e e e e e e e e e (20)

0 tambiéns:

M . Vy = PGEM ...u00v.. (21)

M. Vy =0Cm + Imocoaaneeea(22)
: !
8i reemplazamos (20) en (16)1obtendremmﬁ=

M . Vy
F:'j.. TR e e m s e W 1.‘:“:) " [ . [ " “ ( L

FGBr + Se

]
i
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De 1o gue se deduce la aiguiehte relacion funcional:
= 1F [ My, Vy, (FGEr + Be)] . . . . (24)

testa relacidn nos expresa gque el nivel de
precims.ésté determinado por la cantidad de dinero
(M), por la velocidad .ingreso de dinero (Vy) v por
la disponibilidad interna de Bs v 8s (FGHr + Se), el
tipo de relacidn entre las variables la podemos ver

en la ecuacion (24).

Fara los cuantitativistas modernos como Milton
Friedman, F. Cogan, sostisnen gue la inflacidn es

siempre un  fendmerno monetario. La inflacidon tiene

st origen  en una tasa de spansidn monetaria
demasiado elevada con respecto a la tasa dex
crecimiento real de la SCONCMLA . Asi mismo

sostienen tambidén la siguiente proporcidn de la
estabilidad de la demanda de dinero, aun en &pocas

dde hiperinflacidn.

1l modelo se basa en una funcidn de demanda de

{

«

saldos monetarios reales de Qa forma siguiente:

L (M) S—y ~-Y e e e e e (<

P
o
el

Py
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donde:
Fre = Es la tasa de cambio esperada del nivel de
precios en el periodo t o, ¥ son constantes.
El modelo, ademas compuende una teoria de

expectativas de adaptacidn o de ajuste del error de

la forma siguiente:
¢ * L
F't = F.Q:--.l. + p( Pt-. — F't.--:l.') = s ow (26)

Eg decir, la tas ade inflacidn que en el periodo
"t gue se espera qQque regirid en 21 futuro, es la
misma que se esperd en el periodo anterior para el
futuwro mas una  propovreocidn p de la diferencia
existente entre la tasa de inflacidn efectiva vy la
tasa de inflacidn en el periodo t-1 gque se esperaba
que reqguieran en el futuro. Asi, pues la tasa de
cambio de tasa de inflacidn esperada se escribe de

la manera siguiente:

dgp® = p (R - p® ) . . . (27)
dt ook

Gue es la forma equivalente del modelo de las

{

expectativas de adaptacidn dé la ecuaciaon anterior.
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4.2. FORMULACION ECONOMETRICA DEL MODELO DE LA INFLACION

El modelo econdmico gue tomaremos como base para
obtener el madelo econometrico serd a partir de la

relacidon (24).
= F [ M, Vy, (FgBr + Se) 1]

En este modelo las variébles "M, "Wy, "PGRr" v
"Ge'": pretenden explicar el comportamiento de la
variable Pi, ademas todas las variables corresponden
a un afno "i" oualguiera, tedricamente se formula las

siguientes hipdtesis:

1) La existencia de una relacidn directa de las
variables "M" y "Vy" con la variables nivel de

precios (p).

2Y La edistencia de una relacidn invena de la
variabiles disponibilidad interna de bienes vy
servicios (FGBr + Se), con el nivel de precios

(F).

For lo general, en un modelo econdmico, por ser

{

v

eninentemente tedrico pmdemo@ hacer intervenir todas
las variables relevantes del fenomeno: las

restricciones con las gue se enfrentan el economista

tedrico sorn minimas. No sucede 1o mismo en  wun



- 94 -

madelo econométrico, donde se enfrenta con una serie

ce restricciones, muchas de ellas insalvables.

Entre ellas podemos citar:

a) La falta de informacidn estadistica para muchas
variab19$.que intervienen en el modelo.

b)) Los saloculos por ' los métodos tradicionales se
hacen muy laboriosos y por ende, su realizacidon
demanda mucho tiempo.

) Algunas variables 56 obtienen en forma
redundante, porgue no existe informacidn

oficial.

For tanto dadas las restricciones antes
mencionadas, nuestro modelo guedaria reducido en la
forma siguiente.

Fre = F (Mex Yar Ye) o v o v« « (28)

Donde s

\(t

Ingreso nacional real.

Tdentifica los ingresos que estan generando
dentro del pais (FBi) = (PGBr + Se)

Me = Oferta monetaria o liquidesz dé la economia
gue puede ser presenéada en términos de
Moneda Nacional (M) v en términos de

liguidesz total (Lige).

Ve = Velocidad de circulacidon del dinero.
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En-este modelo, lo que se trata de explicar son
las fluctuaciones del nivel de precios, es decirg
trataremos de determinar cudl es la incidencia que
tienen la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero de la economia en relaéién a la tasa de
crecimiento del ingreso real (FE1) v a la velocidad

de circulacidn del Dinetro.
Con las especificaciones anteriores obtenemaos un
modelon econométrico para modelar la inflacidn

durante el periodo 1980-1990.

Ft = F [ Mes Yeuo Ve I & ¢ v o o« o (29)

Donde:

Fe = Tasa de variacidtn del nivel de precios de la
economia (tasa de inflacion).

Me = Tasa de variacidn de la cantidad de dinero
(liguidez)

Ye = Tasa de variacidn del Ingreso Real (Froducto
Bruto Interno).

Ve = Tasa de variacidn de la velocidaed de

s

circulacidén del dinero.

For tanto, econométricamente la relacidn (29) se
expresaria de la forma siguiente:

F’Q‘. = E(O + E(J_Mt s FJZ.’\(Q: + E(:svt + E:t'. " L] - - - ( :;(.) )
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Donde:

@)

b)

c)

d)

e)

Variable nivel de precios (F ), representa la

variable enddgena del modelo, la cual trataremos
de explicar.

Variable cantidad de dinero (M ), wvariable

explicativa, hemos trabajado con la cantidad de
dirnera existente en la eCONOMia, esta
informacidn se  publica en las memorias v

boletines del Banco Central de Reserva del Feru.

Variale ingresoc real (Y ), también representa la

variables explicativa del nodelo, v se toma el
FBI, como wvariable Proxy lo encontraremos al
analizar las series estadisticas referentes a
esta variable, contenidas en las ©  cuentas
nacionales que publica el Banco Central de

Reserva del Peru.

Variable velocidad de civculacidn del dinero

(V) o se obtiene en forma redundante a partir de
la ecuacidn (3): Ve = F_. Y
Wl

Evese s una variable aleaotoia no oservable, que

expresa las perturbaciones de las variables.
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fAdemas de la formulacion econometrica (2@),
vamops a considerar otra, para un  periodo mas corto:
1288-1790, gque comprende observaciones mensuales‘y
gue tratan de explicar el proceso hiperinflacionario
ocurrido en nuestro pais. El rango de la data es de
enero 19é8 a julio de 1990, v las variables =stian

presentadas en tasas de crecimiento.

En lineas generales resumimos una  funcion

genérica de la forma siguiente.

e [ 3 ° -
Fe = T (Lecasy Pe—ar TCea) « = o o .« o (34)

para N = 30 observaciones.

Ademds se considera las siguientes foroulaciones:

Fe = f(Le) « o« o (32) N = 30 observaciones

Fe = f{Dewy) - « o (33) N = 220 observaciones

donde:

®

Fe = Tasa de variacion mensual del nivel de

precios (tasa de inflacion mensual).

Le = Tasa de variacion mensual de la liguide:z
total de la economia.

Fewsy=™ Tasa de variacion mensual del nivel de

precios del periodo t-1
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log—1= Tasa de variacion mensual»de la liguidez
total del periodo t~1

TCea™ Tasa de variacion mensual del tipo de cambio
paralelo del periodo t-1

DF ¢ .y= Tasa de variacion mensual del déficit fiscal

del periodo t-1

El modelo (31) trata de explicar la formacion
delnivel de precios de la economia en términos de
expectativas adoptativas de: ligquidez total, nivel
de precios vy tipo de cambio del periodo precedente o
anterior. Las expectativas de estas variables,

[ ]
afectarn positivamente a (F¢).

£l modelo (33) trata de explicar el nivel de
precios en funcion del déficit fiscal t~1, asimismo
el numero 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

gsetiembre de 1988.

PRUEBAS Y ANALISIS ECONOMETRICO

Fara efectuar la Evaluacion Econométrica del
proceso inflacionario en el Ferd, durante el periodo
1980, 1990, hemos efectuado uwna serie de pruebas o
regresiones, en funcidon a las formulaciones (29) al

(33), pero sin  embarqgo solamente hemos seleccionado
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(03) regresiones, que consideramos son lags mas
satisfactorias dentro de nuestro trabajo de

investigacidn.

Las regresiones o pruebas empiricas en torno a
la inflacidn, serdn presentadas en dos grupos o
periodos: 1) FERIODO 1979-90, se presentan 02
regresiones Eﬁ términos de datos anuales, v que
trata de mostrar a la inflacidn en un contexto de
largo plazo, 2) PERIODO 19698-90 (julio), se
presentan 0% regresiones en términos de datos
mensuales vy trata de mostrar el comportamiento
delnivel de precios dentro de wun contexto de

hiperinflacidn.

4.3.1. Periodo 1979-90

sﬁxéﬁflgﬁé - &;55044¢(}j i 12 observaciones

F“: =
Se (0.0417) (Q.2733)
t 26257 -1.999

i

0.985 D.W = 22.063

Esta primera regresidn nos evidecia, gue durante
el periodo 1979-1990, el compmrtamienfo del nivel de
precios, viene explicado por la ligquidez 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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bhondad de ajuste vy la eficiencia de sus estimados vy

pruebas de hipotesis correspondientes.

Ern  términos concretos la regresidn (1) nos
indica lo siguiente: por cada 14 de incremento en la
tasa de la liguidez total (Liq), provoca un
incremento de 1.811% en la tasa de variacidon del
nivel de precios vy ligquidezr es lineal vy directa,
aproxdimadamente la tasa de inflacidn (;;) anual se

incrementa el 1.3 veces respecto al incremento de la

a
liguidez total (Lig).

l.as  pruebas "t" vy DW (Durbin Watson) H0n
altamente significativos, Yy la variable
independiente (Ft). En los anexos estadisticos se
muestiran todas las regresiones efectuadas y en donde
podemos  observar que se efectud también l1a misma
formulaciéon econométrica de la inflacidn incluyendo
intercepto, la cual & pesar de mostrar unmismo
coeficiente de bondad de ajuste (ﬁz) sin embargo
presenta estadisticios y pruebas de hipatesis no

satisfactorios.

La wvariable AR (1) no représenta variable
econdmica alguna, sino variable estadistica, gue se
incluye conn el objetivo de corregir procesos
avtorregresivos de primer v segundo  orden a traves

del método Cochran Oratt.
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A manera de resumen, se afirma que el proceso
inflacionario en el Ferd en la década del ochenta,
evidentemente tiene causas monetarias, esto es, gue
erxcesos de la cantidad de dinero en la economia vy,

de alli la tesis de inflacidn por demanda.

Sin embargo somos  prudentes en avalar dicha
hipétesis para el Perd, dado gue el comportamiento
de la produccidn (oferta agregada) ha sido un tanto
erratica durante el periodo 1979-1990, pasando por
periodos de auge o expansidn como entre 1979-1981 vy
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 recesidn como el
periodo 1982-1983%, en donde el diagndstico de exceso
de demanda no es realista, dado que se  vendan
aplicando medidas de politicas de corte ortodoxo v
de sesgo recesivo como: politica de devaluacidn
permanente, aumento de precios controlados vy de las

tarifas.

stas politicas sin lugar a dudas incidieron
sobre la disminucidn de la capacidad adquisitva de
la posicidn. Hin embargo no  podemos decir lo mismo
del periodo recesivo 19881990, en cual se conjugd

Con wn fuerte proceso  hiperinflacionario con
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caracter nitidamente monetarias y financieras,
debido al desmanejo econdmico v las demoras de

politicas de ajuste.

P, = //o ?"0? /;é'— A 362 A,g(,() M = 12 observaciones
se {0.0536) (0,2238)

T 31.8467 ~6. 085

RY = 0.997 D.W. = 1.994

Esta segunda prueba empirica nos revela también
[ ]

que la liquidez en moneda nacional (Me) influye
también de manera preponderante en la determinacidon
de la tasa de variacidn del nivel de precios de la
economia evidenciando de esta forma que tanto la
liguaidez en Moneds nacional v liguidez total que
incluye acltivos menos liquidos como: acciones, bonos
vy depdsitos en dblares, tiende uwn comportamiento
gimilar tal conforme se puede apreciar graficamente

(ver anexo).

En este caso, las estimadores resultan ser tan
eficientes como los - obtenidos en la regresidn

anterior, lo mismo se puede decir de las pruebas de

i)

hipdtesis "t" v de D.W  que nos revela que no exist
problemas cle avtocorrelacidn entre las
perturbaciones. El coeficiente de bondad de ajuste
- .
(R ). nos muestra qque la variable dependiente  (F,)

viene siendo edxplicada en un 27.7% por -la  tasa de
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variacion de la liguidez en monedanacional.

Los resultados empiricos que arvroja la regresion

(2) corrobora una vez mads que la inflacidn en el
Ferd en el Feriodo 1979-1990, definitivamente se
wplica ﬁor factores monetarios vy financieras, ello

como consecuencias de politicas fiscales edpansivas,
seguida  por una politica monetaria acomodante de
parte del‘Banco Central de Reserva del Ferd, gue en
la mavoria de los casos se justificaban para no
acentuar los procesos recesivos de caracter ciclico

de la economia.

4.3.2. Periodo: 1988 - 19920 (julio)

En este periodo vamos a presentar 0%
regresiones, dos de ellas con informacidn de 30

meses vy una de ellas con 20 meses.

(-4 ° (4
Fe= 0.355 Lige_ +0.645 Fo_,+0.090 TCe_,~0.075% AR (2

Se  (0.2066) (0.1746) (0.0477) (0.1512
"Lt 1.7214 3.6947 1.8946 ~0.4979
RY  o.s16 D.W. = 2.0254

]
Foe= 1,263 Lige
Se (Q.0774)

"t 146.3146

13

R 0.601 Do, = 1.

o
34
-
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[.]
Fe= =3.087  + 7 0.6519 DF ey + 0.1437 &R (2)

S5e  (0.278%)  (0.0416) (0.0321)
e -11.064 15,673 2.733
& 0960 D.W. = 1.909

De este segundo grupo de regresiones, la namero
(01) nos exdpresa que la tasa de variacidn mensual
del nivel de precios de la economia, se explica por
el comportamiento de las expectativas de los agentes
econdmicas respectn ar tasa de variacidn del tipo de

cambia del mercado paralelo del periodo anterior.

Las expectativas de los agentes econdmicos en
torno a las variables referidas se consideran de
tipo adoptables () adoptativas, sustentado
principalmente en la desconfianza respecta a la
capacidad de manejo de las politicas fiscales,

monetarias v cambiarias para disminuir la inflacidn.

L.as eupectativas respecto a (Ptil) refleja la
inflacidn inercial de los agentes econdmicos, en tal
sentido la inflacidn tiende & mantenérﬁe erun
determinado nivel independiente de un exceso de
demanda o de un shock de oferta, vy la existencia de
dicho tipo de inflacidn se dxplica por la existencia
de mecanismos e propagacidon o dé reproduccion, a
través de los cuales dichas presiones se transmiten

2 la economia pars producir un aumento generalizado



vy persisente de los precios.

Erntre 1988-1990 dicho mecanismos. propagadores
fueron: 1) la indexaccidn promovida en  algunos
sectares SCondmil Ccas , especialmente empresas

puablicas, 2} 1ingreso minimo legal indexado, 3)

incremento de precios de bienes controlados v
tarifas en funcidn a la inflacidn pasada la
e )
expectativa respecto & (Ligew—y) y o (TCeua) s
basicamente == relaciona con el nivel de

eapeculacion alcanzado por el mercado financiero v

con el nivel de devaluacidn de la maneda nacional.

El incremento de la liquidez en uwun marco de

recesidn productiva, es derivado de la edistencia de

un deficit fiscal, que produce la expansidn

monetaria, Mas aun en Ccasos de inflacidn
persistente, esta tiene qgue ser alimentada por una

expansion monetaria.

Entre 19288-1990, wun mayor incremento de la
oferta monetaria por parte del BCR, llevd a una
mayar demanda nominal de dinero de los agentes
econdtmicos pero con fines especulativas, antes que
con fines productivos, elf incremento de oferta
mbnetaria se& hacia para tratLr de mantener el nivel
real de liQUidez de la sconomia, pero finalmente

terminaba presionando sobre el mercado cambiario, vy
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ciriginaba una  mavor devaluacidn de la moneda local,
v que debido &l alto componente importado de la
produccion nacional, la devaluacidn se traspasaba a
precios y de esta forma retroalimentable la

inflacidn.

lL.os empresarios ‘formaban SUS upectativas de
precio en base a la magnitud del déficit fiscal del
periodo anterior y sobre sus costos de reposicidn de
bienes, insumos Y maquinaria  importada. For otra
parte las familias presionaban  también sobre el
mercado cambiario y &l valor de la moneda exranjera,
el sustituir sus stock monetarios de monedsa nacional
a moneda extranjera, con el fin de proteger sus
ingresos reales promedio vy en otros casos obtener
ganancias por diferencial de cambio, en tal sentido
el incremento del precioc de la divisa del periodo
anterioaor, constituia una variable referencial del

nivel de inflacidn.

Volviendo a la regresidn No. 01, las cifras
presentadas, estin destacionalizadas del efecto
shock de setiembre de 1988, v se ha utilizade el

mé&todo estadistico de S4uwma de momentos.

t.as pruebas "t v F" son aceptables en  términos
estadisticos v econométricas, asi mismo la prueba de

autorregresidn de los errores (D.W) se encuentra muy
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cerca del valor central, lo cual nos permite
rechazar de plano la hipotesis nula, de existencia
de avtocorrelacion entre las perturbaciones.
L]
La especificacidn del modelo de (Fe) en funcion
. . € [y _°\
de eupectativas de: (Lige—a)s (Faca) v (TCema)
-2 . . .
alcanza un R = GLé&h., es decir la variable
dependiente apenas alcanza a ser euplicada en alqo
m&s  del 0% por las variables independientes. Al
respecto afirmamos que dicho coeficiente de bondad
de ajuste puede mejorar, si es que se hacen ajustes
en la data seleccionada vy se corrige la distorsiones

en el valor del tipo de cambio.

For otro lado la ecuacidn No. 02, nos sefala gue
tasa de inflacidn mensual, vendria siendo explicada
por el nivel de liquidez total de la economia, lo
cual es coherente con el argumento monetarista de
que uné inflacidn persiitente v galopante como fue
entre 19898-19%0, tenga que ser retroalimentada por
una mayor oferta monetaria de parte del BCR, lo cual
es sostenible por dos razones: 1) la politica
sconométyrica o pasiva de attoridad monetaria, dado
que  la presidn  tributaria habia déscendidu a 1

{
. A
tercera parte de lo hxﬁtmrlwamante acostumbrado, 2)

3]

la necesidad de seguir otorgando liguidez a la
economia & efectos de gue no se produzca un

estrangulamiento financiera.
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B términos concretos, la segunda regresion nos
indica, que por cada 172 de incremento de la tasa de
liguidez total, provoca un  incremento de C2AY de
variacidn del nivel de precios (tasa de inflacidn)
mensual. Las  pruebas estadisticas v econométricas
07 _satiﬁfactnriag y el coeficiente de bondad de

-2

ajuste (R ) se sitda en un 60.6%.

Finalmente la regresidon Mo. 03, nos indicg gue a
par-tir del efecto shock de setiembre de 1988, la
tasa de variacidn mensual del nivel de precics, sSe
explica fusrtemente por la espectativa de existencia
de wun déficit fiscal del gobierno Central del
periodo anterior. lLos valores de las pruebas "t, F
y DW"  permite sefalar la coherencia vy aceptabilidad

de nuestros modelo foromuwlado.

Asimismo, el alto coeficiente de siénificacién
(Ez) alcanzadon, nos permite aftirmar gque la tasa de
variacidn mensusxl del nivel de precios Fost-shock de
setiembre de 1?88; viene siendo ¥plicada &n un
P6.0% por la espectativa de wn déficit fiscal del
mes anterior. Asimismo, el valor del intercepto
(~32.087) explicaria la siguiente situacion: si el
déficit fiscal del periodo }t~1 fuera cero, la tasa
de  variacion mensual  del nivel dé precios del

periodo "t", caeria en un 34 aproximadamente.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La inflacidn en el Ferd durante los afos ochenta,
basicamente responde a factores monetarios, que se
exrpresan en los mavores niveles de inflacidn anuales
vy  son influenciados positivamente por los mavores
niveles de la liguidez, tanto en moneda nacional vy

liquidez total que incluye la Moneda Extranjera.

A lo largo del periodo 1980-1990,e]l diagnostico de

la inflacidon desde el lado Institucional fue
diferente. Asi tenemos que entre 1980 - 1985 en el
Gobierno de Fernando Belaunde, s diagnostico

inflacidn por demanda vy de alli que la politica
correctiva v reduccidn de la inflacidon fueron de
corte ortodoxo, que recesionaron a la economia en
general. Entre 1985-1986, en cambio el Gobierna de
Alan Garcia Ferez, mantuvo el diagnostico de
Inflacidn por Costos v expectativas, en tal sentido
se recomendaba medidas de ajuste y control de la
inflacion de corte heterodoxra, en base a la
reduccidn de costos vy upansion de la  demanda

agregada.

- { .
Lamentablemente la politicaide control vy reduccion
de la inflacidn del Gobierno Aprista  tuvieron sus
limitaciones en €l mediano y largo plazo, al

agotarse el modelo de crecimients heterodoso a
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partir de 1987, esta situacidn se vio agravada al no
gquerer reconocer la necesidad de tomar medidas de
ajuste pertinentes, los cuales se - aplicaron
tardiamente v en forma incoherente, lo que al firnal
permitid crear condiciones de presiones de demanda vy
se empezara a alimentar un  proceso  inflacionario
persistente, que & partir de 1988 se configurd en un

tipico proceso hiperinflacionario.

Las politicas ortodoxas, inscritas en los programas
de estabilizacidn, basicamente T selimitan A
restringir la demanda organizada, liberalizacion de
la economia, que trae como consecuencia la recesion
del aparato productivo v un costo social muy grande,
a traves de la reduccion del empleo y del nivel de

salarios.

Las politicas ortodoxxas de estabilizacidn que se
aplicaron fueron con una concepclon cortoplacista vy
estuvieron basados en la congelacidn de los
principales precios , componentes de los costos
industriales, lo que dio como resultado  una
sustancial reduccidn de la tasa de inflacidn. En el
mediano v largo plazo. &1 oodelo no pudo seguir
sosteniendose v se quebro c%mo siemprre por el lado

del sector externo, anteel agotamiento de las

reservas internacionales
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Fese a gque ha podido ser definitive en la decisiédn
institucional de parar la inflacidn, poca
importancia se ha dado a cambios previsibles en el
compartamiento de los agentes econdmicos, quienes
bajio determinadas formas de bacer eupectativas han
desarrollado mecanismos diversos para contrarrestar

el efecto nocivo del fendmeno inflacionario. Asi
mismos, ha sido el cambio en la formacidn de
expectativas  lo que ha definido el tipo de
inflacidn, es decir, la aceleracion incontrolable de

la inflacidn, la hiperinflacidn.

Otro aspecto importante que se observa durante 1980-
1990, es la relacidn de causalidad entre inflacidn vy
deficit fiscal vy de manera especial en el sub-
periodo de 1988-1990, es decir en €l periodo

hiperinflacionario.

El proceso de dolarizacidn que se inicia en 1981 v
se incrementa a un nivel del 904 de la liguide:z
total en 1984, influve de manera significativa en la
formacion de expectativas de los agentes econdmicos,
guienss  Velan & la moneds  edtranjera  Como wun
excelente refugio de valor, de sus tenenciasliquidas
v nivel de riqueza; ello 1nd%dab1&mente influencidéd a
i

gue  la inflaciédon aumente significativamente entre

1985 v 1984,



L

10~

- 112 -

Econométricamente encontramos gque la Tasa de
vafiacién del nivel de Precios de la Eronomia,
viene determinado por la tasa de variacion de la
ligquidez total y liquidez en moneda nacional
indistintamente, | este nivel de influencia es
positiva v en forma concordante con lo sostenido por
la hipotesis monetarista de la inflacidn. Sirn
embargo dicho resultade no resulta contundente en
tanto se esta asociando un  proceso inflacionario
ocurrido entre 1980 -~ 1987, con otro proceso de
caracteristicas distintas como fue la hipsrinflacidn

durante 1988-1990.

Frecisamente en el periodo 1988--1990, al hacer un
anilisis econaométrico con datos mensuales
encontramos, gque la tasa de Variacion del nivel de
precios (Tasa de inflacidgn), viene determinada por
las expectativas de los agentes econdmicos en torno
a : Tasa de wvariacion de laigquidez tota deperiodo
. ¢ . . .
anterior ( LiQe-s)s la tasa de variacion del nivel
. . . .o
de precios del periodo anterior (Fe-,.) v la tasa de
variacion del tipo de cambio del mercado paralelo en
. o .
el periodo anterior (TCe.y) en todas las variables,
estas  influven positivamente sobre la tasa de

inflacidn mensual. ﬂ

!

.
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RECOMENDACIONES

Los diagndsticos que se hagan en torno a la inflacida
deben de responder a condiciones objetivas, para que
de esta forma las politicas v medidas de control vy
reduccidn dela inflacidn que se apligque resulten

eficaces.

Consideramos que un acertado marco teorico sobre el
fendmeno inflacionario en una realidad econdmica
determinada, debe ser lo suficientemente amplio vy

consistente.

En la actualidad se observa qgue en algunos casos
pusden coexistir bipotesis sobra la inflaciden que

obedecen & enfoques diametralmente opuestos.

4
Consideramos que s pueden  hacer estudios e
investigaciones gque permitan profundizar en 1o

relativo & la politica antiinflacionaria, tambien

dentro de su contexto delargo plazo.

Consideramos oportuno modelizar la inflacidn en

terminos de variacidn de tasaﬁ, dado que en los afios

)
’

3
ochenta la inflacion en el phis fue creciente v  en
tal serntido la evolucidn nominal de variables

econdmica pilerden consistencia.
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Asi mismeo sugerimnns gques se hagan mejores
formulaciones econométricas de la . inflacidn., en
tanto gque existen variables qgue no han  sido
incorporadas en el analisis, pero que resualtan
atractivas para el analisis de l& inflacion, tales
variables pueden GEr precio de los bienes
controlados, precio de los combustibles, tasa de

interés, variables de schock de oferta y demanda.

Seria conveniente intentar modelizar la inflacidn en
terminags del enfoque de formacion de expectativas
racionales, dado gue resulta en el enfoque de

gupectativas de mayor exito en los ultimos afos.

P
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l __Tasa _de Indice ServicicDE Déficit Fieéal 1r Tributacidn(¥PBI)

Crecimientoinflacion Salarios Peuda  =emocmeces cecc e r e r e rc s nn el e e L IO TN Variac
Adios PBI Reales Externa To.Exportacs, Total . Financiamiento Inp. Imp. de RIN
tmee-oiTasa Crec) e (B118.USS) %______(#PBI) __ Externo  Interno _ Directos Indirectos (mills, !
1970 16.23 5.0 111.5 3681 16 - 0.6 1.0 - O.b 4.8 7.2 257
1971 -2.94 6.8 121.6 3692 2 - 1.2 0.2 1.0 3.6 7.4 -76
1972 5.84 7.2 131.2 3832 23 - 2.4 1.4 1.0 3.6 6.9 59
1973 6.20 9.5  14h.5 4133 33 - b0 2.7 1.3 boh 6.9 13
1974 6.86 16.9  1h42.b 5238 22 «'5.9 2.9 2.0 5,2 603 282
1975 3.30 2h,0 128.3 6257 34 - 8.1 . b1 k.0 L7 7.4 =577
1976 2.00 Ly, 7 131.0 7384 32 - 3.8 3.0 5.8 4,3 7.2 868
1977 0.50 - 32,4 110.9 8567 ° 30.5 - 8.6 b2 ok 5.0 7.1 =349
1978 6.30 737 99.9 9325 3546 = 53 1.9 3.4 540 8.2 76
1979 5.80 66.7  100.0 9334 22,4 - 0.9 2.3 ‘- tb 7.0 8.1 14,579
1980 h.90 60.8 105.7 ., 9595 33.8 = 3.9 0.8 341 8.3 8.6 722
1981 5.10 - 72.7  103.6 9606 45.8 - 6.7 1.7 5.0 5.0 8.8 =504
1982 -0.20 72.9  105.0 11465 36.7 - 7.6 6.0 146 4.5 9.3 124
1983  «=12.60 —12541 86.3 12445 20.1 «10.2 5.7 b.5 3.2 8.2 =40
1984 5.8 111.5 79.0 13338 17.b - 6.6 4,8 1.8 3.0 8.8 247
1985 2.7 15843 63.5 13721 16.3 - 2.7 L,2 - 1.5 2.9 11.0 280
1986 9.3 62.9 81.76 14b79 14,7 - 5.1 2.5 2.6 3.6 8.1 -517
1987 8.3 114.5 88.9 15373 11.7 - 6.6 1.b4 52 2.2 6e5 " =785
1988 8.2 1,722.3 67.7 15427 b3 -~ 7.5 2.1 Sels 2.5 6.6 -398
1989 =11.8 24,7553 379 15796 b9 - 6.2 1.6 L,6 1.4 5¢9 863
JA990, =kl | 71643:6 3323228300 . 528 ez 220 12 1.8 o8 T 246

fuentes BCR. Memorias. Varios Nimeros
Compendio Estadistico de Comercio Exterior y Politica Cambiaria 1970=87.
Compendic Estad3stico del Sector #iblico No Financiero 1970-87.



| CUADRO N2 3.2.
INDICADORES ECONOMICOS PERU 1979 = *1990
T i -;;C ) Iﬁa;ESd- ;ACIONAL --ZIQUIDEZ ER MEaNEDA L;QUIDEZ
ARO Bases 1979 REAL NACIONAL TOTAL
Pt Yt Mt Lig,
e — N (Mlls. de_3/. 1979) (M1ls, Intis) __ (Mlls. Intis)
, 1979 100,00 3,490.1 547.6 695.8
1980 160.80 3,661.2 974.0 1,354.0
1981 1 277.70 34849.6 1,733.0 2,387.0
1982 480. 14 3,840.7 2,746.0 4,227.0
1983 1,080.79 3,356.6 4,825.,0 8,090.0
1984 2,285.87 3455046 94769.0 19,161.0
1985 ' 5,904.40 3,625.4 29,688.0 42,617.0
1986 9,618.27 3,960.9 62,078.0 70,067.0
1987 20,631.18 4,291.2 134,332,0 149,209.0
1988 - 3754961.99 3,938.7 696,563.0 1'002,350.0
1989 10'810,025.10 3,473.4 17'863,000.8 22'680,819.0
S L _..832'73h k800 . ___3s322,0__________ 6121962,000.0_ 1313817554000.0___

(1) 5510 comprende la Masa Monetaria del Sistema Bancario.

Fuente:

« Memoria BCR 1583-1991
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CUADRO NO 3.3
INDICADORES ECONOMICOS MENSUALES

Jnd. de Precios Liquides Indice de Déficit Nivel de

al Concumidor Total PB1 Fiascal Variecibn de RIN(BC
emnenon$3990=100)  (Miles N/) ______________(Miles N/H) (HMillomes US$) __
1988
LNERO 0.008 152.9 115.6 3e13 (93)
FEBRERO 0,009 163.8 126.6 513 (103)
MARZO 0.011 182.8 124.9 5.08 (41)
ABRIL 0.013 197.6 122.0 2.82 (13)
MAYO 0. 014 207.4 119.0 6.17 (12)
JUNIV 0.015 216.9 114,.3 6.54 39
JULIO 0.029 269.1 112.3 15.86 . (42)
AGOSTO 0.024 308, 8 110.9 14,55 (hbh)
SETIEMBRE 0,051 50242 113.2 9.52 (27)
OCTUBRE 0.072 579.2 103.3 10.77 (24)
NOVIEMBRE 0,090 800.7 93.9 24,81 13
DICIEMBRE 0.4127 1,022.3 95.8 23.69 (48)
1989 |
ENERO 0.187 1,264,0 96.3 6.95 33
FEBRERO 0.267 1,747.2 87.8 26,00 (%)
MARZO 04379 2,408,0 ol,7 k9,80 110
ABRIT, 0.563 3,50h,2 95.8 37,00 168
MAYO 0.724 4 ,364,1 96.7 98.40 124
JUNIO " 0.891 545931 97.0 204,60 97
JULIO 1.110 7.389.9 101.0 ' 393.30 Lg
AGOSTO 1.388 9,590.1 97.7 Lok ,00 151
SETIEMBRE 1.761 11,972.0 10342 L65.20 77
OCTUBRE 2.1471 15,192.0 1051 877.60 7
NOVIEMBRE 2,732 18,686.0 106.6 942,60 (L)
DICIEMBRE 3,654 21,634.5 109.5 1,320.70 (96)
1990
ENERU 4, 7LY $ 254397.7 10545 1:393. 40 (56)
FEBREZRO 6.193 30,9271 10h.2 3,014.50 (170)
MARZO 8.215 Lo,724.9 102.5 4 L1k, 50 (168)
ABRIL 11.279 50,466.1 9647 3,714.70 (82)
MAYO 14,977 65,21643 98e3  11,626.,00 (33)
JUNIO 21.354 93,965.7 97.0  14,668.00 9
JULIO 34,857 137,280.0 95.3  17,369.00 38
uentes ECRP « Nota Semanals Varios Nimeros

BCRP -~ Revista "La Moneda", Varios Nimeros

iPC = Indice de Precios al Consumidor, Afio base 1990 = 100
.4 = 1iquidez Total del “istema Financiero.
{PBI = indice del Producto “ruto Interno,.destaeionalieado 1979 = 100
1IN ~ Reservas Internacionales Hetas del anco{ entral de ﬁeservn.

'1

Yad



CUADRY NQ 3.4

DISTRIBUCION D LA L1QUILEZ 10TAL

S i Yy W D A D s et U T e WO Sub e D gt S e B S WY -a--——-.qau.---.—-...-.-——-—-——n—u«—m-~---——-~.--—---—-—nn—-——-—nu

Liquidez Moneda Rscional Liquidez Moneda Extranj¢

Elaborocidn del Autor:

- BCRP "Notas Semanales" Varios Mimeros

(Miles de WrY) (%) _____ (Miles N/9) (%) {Miles N/N) _ _(X)
152.9 100.0 132.5 86.7 2043 13.3
163.8 100.0 145.2 88.6 18.6 1.4
182.8 100.0 163.8 89.6 19.0 10. b
1976 100.0 1786 90 b 19.0 9.6
20744 100.0 188.3 90.8 19.1 9.2
21649 100.0 195.9 90.3 21,0 9.7
269,1 100.0 248.3 92.3 20.8 77
308.8 100.0 286.7 3.2 221 6.8
502.2 100.0 349,0 69.5 153.2 70.5
57942 100.0 4189 7242 160.3 27.8
800.7 100.0 heh.o 57.9 2367 42.1

1,022.3 100.0 663.0 6he8 35943 2542
1,26440 100.0 76041 6041 503.9 3949
1, 7472 100.0 1,051.4 60.2 695.8 39.8
2,408.0 160.0 1,455.6 60.h 952.4 3946
T450k.2 10040 1,941.4 55eh 1456248 bh.6
Ly36h. 1 100.0 2,651.3 60.7 1,712.8 393
5,593¢1 100.0 3,530.2 63.1 2,062.9 26.9
74389.9 100.0 b,210.7 64. 2,649.2 25.9
9,59C.1  100.0 6,287.1 655 3,303.0 34,5
11,972.0 100.0 8,430.2 0.4 3,541.8 29.6
15,192.0 100.0 10,90k.6 71.8 4,287.4 28.2
18,68640 100.0 13497648 4.7 4 ,709.2 253
21,6345 100.0 16,585.1 76.6 5.,049.4 23.4
25,3577  100.0 119,027.7 74,9 6,302.0 2541
20,9271 100.0 22,7923 73.7 8,124.7 2643
40,724.9 100.0 29,72b4.3 74,0 11,000.6 26,0
50,466.1 100.0 364115.08 71.6 14,330.3 20.4
65,216.3 10040 47,083.8 { 7a.2 18,132¢5 27.8
93,9657 100. 69,5424 | 73.9 24,5233 261
137,280.,0 100.0 98,542.9 71.8 38.7,7. 28,2



CUADRO NR 3.5

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL

D A WD T s D b W s T Nl U G P O WY A B S S N T U Tt Sy ey T s B A S GRS G A e ek TS G S g W Uy B T WD S G W D YR B o e G e UGB G e G SR G D P WD TD S O

G B T R G W S T S D - W b S 2t o e VI T OB G D WY L e et et T T

1/8 FPromedio Promedio
eceeeeeo_ BROMEDIO __ Final de Per. __ MUC_____ 1lmportacidn_ _Exportacidn__
1388
ENE. 90425 89.50 33,00 37.67 4o.56
FEB. 96.25 103.00 33,00 37.78 43,34
MAR. 108,63 105,00 33,00 Lb, 24 48.39
ABR, 124,06 150,00 33500 Lb7.,05 63.36
MAY. 187.07 176,000 33,00 472,05 72.19
JUN. 175451 177.50 33,00 50.05 86,48
JUL. 191,68 204,00 33.00 7535 100.05
AGO. 227.52 283,50 33,00 93.95 128.71
SET. 359445 425,00 210.55 272,35 228,46
oCT. Lg2,80 505,00 250,00 345,44 252400
NOV. 576402 690.00 321.h4 419,28 321,43
pIC. 1,148.64 1,700.00 | 500,00 738.86 543,89
1983
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. 14205412 19530.00 14200.00 1,276.09 14233 14
ABR, 1,738.25 2,130.00 1,536.00 1,659.74 1,588.67
MAY. 2,800.,00 3,222.,00 1,046.82 2,406.71 2,146.55
JUN. 3,176.43 2,965.00 2,166.42 2,719.09 24512453
JUL,. 5,002.13 34075.00 2,670.66 2,843.09 2,698.88
AGO. 3436h,21 3,987.50 3,268.29 3,329.66 3,282.78
SET. 4,878.72 5,840.00 3,874,05 4,402.70 4,259.98
0CT, 5,813.98 6,265.00 4,267.92 4487730 h,996.06
NOV. 9,354.91 11,880,00 ky,537.19 6,075.73 6,985.32
DIC. 13,989.58 12,940.00 4,963.35 7,50k, 11 10,238.96
3220
ENE. 13,003.07 12,5074 50 5,803.78 8,000, btk 94750495
FEB. 13,571.88 14 ,060.00 7+219.07 9,431.51 10.598.uq
MAR. 18,464 .42 23,200.00 9,663.72  14,369.89  14,373.90
ABR. 274739.63 28,475.00 13,547.89 . 21,583.84 21,929.40
MAY. 39,246.82 49,400,00 19,258,849 20,450,67 29,020.84
JUN. 71,000,00 95,500.00 27,579.63 51,968.38  5z431h4.12
_JdUL.  122,000,00 __ 185,000,00 _ 44,215.38___ 84,616.2h _ 80,%15.97

Fuentei =« Memoria BCR; 1988 = 1991 -

- Superintendencia de ®Panca y Seguro.
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CUADRO N@ 3.6

HORAS - HCOMBRE PERDIDAS POR BUELGA

MESES AROS
1987 1988 1989

ENS RO 2321.4 1410.9 285.2
FEBRERO Lok 6 964 .1
MARZO 398.3 739.2
ABRIL 73845 1035.8
MAYO 3077.3 2666.5 589.8
JUNIO LYY 2233.1
JULIO 648.9 ' 6123.0 1487.6
AGOSTO 749.2 6098.0 3232.6
SETICMBRE 743.8 1528.4 24,5
OCTUBRE 52646 3789.6 2070.4
NOVIEMBRE 525.2 9742.9 971.8
DICIEMBRE b75.5 3483.5 145.9
TOTAL 9,067.9 37.920.6 16,170.0

FUENTEs INE
Informe Rstadistico Mensual.
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CUADRO NQ 3,7

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS EN JUILIO0 DE 1990

0 A 9 A P P as WD N S G S Gl e T G ) W TR AR T D W W e W et A G R D VP N TP T U T W T e D e A B T e W A s D i MR P A S e BS e W

D&ficit Fiscal (1) . 6.1%
Presidn Tributaria (1) L,3%
Reservas Inlernacionaln,s ﬁetas(Z) (105)
Balanza Comorcial (3) 112

Tipo de cambio real (4)

- Paralelo ' ' 59,4
« Exportador Lo
« Importador . 48,5
7Tasa de ¥nterés activa nominal (5) 51.0%
inflacibn Mensual 63,2%

Remuneraciones reales (4)

- Ingreso minimo legal 51.0
- Sector privado : 34e9
- Sector plblico . 42,7

Precios PGblicos (4)

- Gagolina 84 octanos 7.7 .
« Blectricided de hasta 100 KWH ' v
- Harina de trigo sin preparar 5,7

(1) Porcentaje (%) del FBI

(2) Millones de Dblares.

(3) Millones de Dblares.

(4) Indices (Julio 1985 = 100)

(5) Tasa hasta 366 das en moneda nacional

Fuentes ECR, Nota Semanal (varios nlmercs).
Tomado de "El Programa Econdmico de Agosto de 19901Evaluacidn
del Frimer Afo" Julio Velarde y Martha Rodriguez.CIUP.lima 1992+
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CUADRO NG b4,

INDICADORES ECONCMICOS ANUALES s 1979 - 1990
(_Taaa de Crecimiento)

e g.:_:__--_'..jz ____________ ?s_- . i’qt
1979 66.7 5.8 775 ., 9k.8
1980 60.8 be9 77.9 946
1981 72.7 S5e1 779 763
1982 72.9 - 0.2 58. b 771
1983 1251 -12.6 75.7 91.4
198% 111.5 5.8 102.5 136.8
1985 158.3 2.1 203.9 122. b
1986 62.9 9.3 . 109.1 6L L
1987 11425 8.3 - 116.4 112.9
1988 C 1,722.3 -8a2 418.5 571.8
1989 2,7753 -11.8 246U 2,162.8
1990 7,649.6 - b 3433145 k,920.8

Fuentes Elaboracidn

st » Tasa de inflacidn del Periodo t

Qt & Taga de Crecimiento del PBI (Variable pro xy del Ingreso Nacional
Nominal)

ﬂt » Tasa de Checimiento de la liquidez en Moneda Racional.

iiqt e Tapa de Crecimiento de la liquidez total de la Economia.



CUADRO N9 Le2

INDICALORES ECONUMICOS MENSUALES

e msem s e TASA_ | DB CRECIMIENTO) o cee———
............ SR % C DU - S - SR . S - I
188 T
Lo 12.8 2.5 (0.6) (67.3) (121.0) (2.7)
:B. 11.8 L6 9e5 67«9 (10.7} 1501
Re 22,6 11.6 (1.3) (0.97) 60.2 1.9
IR, 17.9 8.1 (2.3) (24.8) 68.3 42,8
Y. 8.5 k.9 (2.4) 61.5 8.3 1743
N, 8.8 4,6 (3.9) 5.9 425,0 0.8
Le 30.9 24,1 (1.7) 14245 (207.7) 14.9
O 2147 14,7 (1.2) (8.2) (4e7) 39.0
Te 11441 2047 2o (34.6) 38.6 49.9
Ts " ho.6 1543 (8.7) 1301 12.5 18.8
Ve T o2h.h 38,2 (9.9) 130.3 15h,2 3646
Ce k1.9 27.7 2.0 (4.5) k69,2 14644
§2 ’ )

E. 47,3 23.6 0.5 (70.6) 168.7 142
B. 2,5 38.2 (8.8) 274,1 (112.1) (25.0)
R 42.0 37.8 7.8 915 285040 18.6
IR, 48,0 45.5 . 162 (2547) 5247 39.2
Y. 28.6 24,5 09 1659 (26.2) 5%.3
‘N 23.1 28.2 0.3 106.2 (21.8) (8.0)
L. 2,6 32.1 ho1 92,2 (5246) 3.7
0. 2541 29.8 (z.3) 3¢9 22843 2907
To 26.9 24,8 e 1347 (9641) b6 b
T. 23.3 26.9 1.8 {1846 (900.0) 703
v. 25.8 2340 1. 7ok (157.1) 89.6
Ce 33.8 15.8 . 2.7 40,1 (2500.0) 8.9
20 | o
E. 29.8 17.4 (3.6) 5¢5 4,7 (3.3)
B. 305 21.8 {(1.2) 116.3 (203.6) 12.b
R. 32.6 31.7 (1.6) L6 b 12 6540
Re 37¢3 23.9 (506) (15.8) - 5%1.2 2249
X. 2.8 29.2 1.6 2130 597 735
N. L2,6 Ly, q (1.3) 1 26.0 L66.6 93.3
Lo 63.2 40,1 (1.7) 184k 322.8 9347

tes Elaboracibn ded Autor.

Comprende solo tipo de cambi peralelo al final del periodo.
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INFOPMATICA - Direccién Técnica de Indicadores Econdémicos.
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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

w
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PROMEDIO

e . EN AR
......................................................... -----_---‘-----~--——-¢‘_--‘--_-6-4----n-—-----¢<---h¢~-»_--

-0.3
1.1
0.5
1.3
1.4
2.3
1.7
0.6

3,2
3.1
4.5
7.8
6,0
11.8
3,6
4,7
8.8
23,1
42,6

7‘3 ?1_”
4.6
3,0

MENSUAL B T I
[ACUMULADD
JUL. AGO. SET. ocT..’ . NoV. ' DIC.|'ENE-DIC
0.9 1,3 0.9 1.1 7 a1,0 ko .-008 . 2.4
0.6 0.8 0.8 -0.6 16 T qlen
0.2 -0.8 -0,2 1.0 7 044
1.1 0.5 0.5 1.4 .- 14T
0.7 1.8 0.2 0.2 0.2
0.4 0.1 -0.1 1.2
1.4 1.3 -0.1 0.9
0.5 0.4 6.3 2.6
1.3 0.6 -0,4 0.2
-0,1 -0, 4 -0.4 0.6
0.2 0.4 0.9 0.8
1.6 0,7 -0.6 . 0.8
-0.6 0.3 1.1 ©70,6 .
0.8 1.5 0.4 "
0.4 1.2 0.1
1.4 1,0
3,9 3.4
2.8° 1,5
4.7 5.1
='3,0 4.4
4.4 7.8
3.6 3.0
4.4 4.7
8,8 5.8
4.6 7.7 4.8
10.3 10.8 3.5
4.6 4,0 3.6
7.3 7.4 6.5 ’
30.9 21,7 114.1 40.6 24,4 - 41,9 | 1722.3
24.6 25.1 26.9 23.3 25,8 3.8 2775.3
63,2 397,0 13.8 9.6 5,9 3.7 7649.7
91 3L 56 H.3 4.0 3.7 [2%x

......................



ENERO 0.002712 0,004604 0,007438 0,013250 0.d<9728 0.066746  0,158994 0,262658 0,596231 14.195615 359,707379

FEBRERO 0.002824 0,004820 0,007724 0,014278 0,032200 0.073078 0.,165812 0,27733? 0,0666766 20.227598 469.525744

MARZ20 0.002919 0.005131 0,008222 0.015695 0,034437 0,079031 0,174528 0,292135 0.817452 28.721546 622,8104440

ABRIL -~ 0.002995 0.005333 0,008579 0,016921 0,036366 0,088677 0.181613 0,311351  0,963905 42.690342 855.109u80

~MAYO : 0,003066 0.005569 0,008848 0,017823 0,038600 0,098347 0,1878689 0,329787 1.045%5063 54.905068 1135.4%0240

JUNIQ 0.003164 0,005742 0.009249 0,019211 0,040905 0,109941 0,194365 0,345240 1,136343 67.561385 1619.0263%0

, JULIO 0.003292 0.005958 0,009642 0.020782 0,042781 0,121307 0,2032%0 0.370480 1.489877 B4.168910 2642.776463

H ACOSTO 0,003438 0.006175 0.010070 0.022611 0.046083 0.134410 0,21135¢4 0,397766 1,813270 105,264278 13134.1576384
J.:‘SETIEMBRE 0.003706 0.006363 0.010545 0,024156 0,048284 0,139150 0.218896 0,423507 3,882572 133.538307 14942.778891

'v; ; -+ "+ OCTUBRE 0.003847 0,006639 0,011274 0.025331 0,050966 0,143296 0,227567 0.450482 5,458945 164.587437 16379.574233
. é\ j::“i NOVIEMBRE 0.004009 0.006889 0,011784 0.026505 0,054536 0.147190 0,235665 0.482609 6,791252 207,116751 17351,053434
o ‘ﬁ ;ifDICIEMBRE 0.004122 0.007118 0,012309 0,027704 0,058585 0.151300 0.24&.166 0,5285700 9.634605 277.022741 21468, 231065
<7 . _ PROMEDIO 0.003342 0,005862 0,009640 0,020356 0,042789 0,112706 0,200420 0,372675  2.853248 100.000000  7581.650%&4

' - - > 4 > = = 4 A A W e S % e e W e e e e e e e e e e a ke E = e mm MW e = e m e m e = m e e e e = = e e~ m ke e .- - ———

. NOTA.~- El Indice de Enero 1991 se ha calculado en base a la variacién poccentual del nes correspondiente con Base 1990

~ N .

3 “-:F;) o ST . INDICE DE PRLCIOS PROMEDIO MENSUAL AL CONSUMIDUR DE LIMA METROPOLITANA : 1980 - 1991
A N (BASE : ARO 1990 » 100.0) ’
+ 3 MESES ;. 1980 1981 1982° 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 - 1990 i
‘. " ENERG 0.000036 0,000061 0,000098 0,000175 0,000392 0.000880 0,002097 0.003464  0,007864  0,187235 47440200
o L. UPEBRERO  0.000037 0,000064 0,000102 0.000188 0,000425 0,000964 0.002187 0.003653  0.008794  0,266795 6.192849 |
ST Pmarzo ¥ . 0.000039 0,000068 0,000108 0,00LJz07 0,000454 0,001042 0,002302 0.003853  0.010782  0.375828 8.214664 |
- .. CABRIL -} ...--0,000040 0,000070 0,000113 0,000223 0,000480 0,001170 0,0023»% 0.004107  0.012714  0.563072 11.278617 |
L s mate 0.000040 0,000073 0.000117 0,000235 0,000509 0,001297 0.002476 0.00435G  0,013796  0,724180 14.976741
- .7 -FJuUNIO © . 0,000042 0.000076 0,000122 0,000253 0.000540 0.001450 0.0u24Cs ©0.004554  0.015012  0.891112 21.354423 |
e - ... imaurzo T . 0.000043 0.000079 0,000127 0,000274 0,000564 0.001600 0.002¢ul 0.004ss7  0,0196S1  1.110160 34,857349
i 0%, U AGOSTG Tt 0.000045 0,000081 0.000133 0.000258 0,000608 0.001773 0,0027¢8 0.005z46  0.023916  1,388401  173,235202
2, U707 SETIEMBRE  0,000049 0,000084 0.000139 0.000319 0,000637 0.001835 0.002su7 0.005566  0.051210  1.761326  197.09031s
L a7 ilt0CTUBRE  C 0,000051 0.000088 0.000149 0.000334 0.000672 0.001890 0.603602 0.005942  0,072002  2.170854  216.041174
T ':;‘JNOVIEMﬂka " 0.000053 0,000091 0,000155 0,000350 0,000719 0.001911 0.003108 0,0063L5 G, 004573 2,731e02 228.,834b66+
- i . DICIEMBRE 0.000054 0.000094 0.000162.0,000305 0.060773 0.00199%6 0.003251 0.0C0973 0.127677 3.653u839 283,159537
o - ~% . PROMEDIO 0.000044 0.000077 0.000127 0,000263 0,000564 0.001487 ©

. 002645 0.C03v15 C.037699 1.318967 100,000000

Nora.- Las Variacliones Porcentuales han sido calculadas con los Ndmercs Indices a 8 decimales.
© . %.as diferencias a nivel dg¢ decimes que pudieran presentarse, se deben al redondeo de cifras.
FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA E INFORMATICA - Direccidédn Tdcnicua de Indicadorcs Econcmicos.
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ANEIO N5 03
CALLAMNZA DE PAGES: 1931-1200 2/
(Milones de U3 délares)

1631 1482 1832 1684 1985 1986 1987 1288 1888 1950 1/

L BALANMZA BN CURHNTA COPRIZINE -1715 ~1534 -730 —~1232 188 1048 ~1 485 1029 337 ~E65

A. Balanza comeaicia ~533 ~429 293 1 007 1172 -53 ~521 -99 1197 391

1. Exportaciones FCB 3 248 3 233 3015 3 147 2978 2 531 2 b6t 2681 J 488 3276

- 2, Imparnaciones FOB ~3 etz 3722 2722 -2140 -1806 2586 3182 -279Q0 ~229% -2 885

B. Servicios financigros -1 005 ~Q58  ~1039 -=1076 -938 - 760 ~703 —765 -837 -£93

3. Secior piblico --d55 -348 —H£35 903 77 —£05 -533 -594 —483 ~535

4, Seclor privadao 548 -410 103 -270 -231 -185 —185 -171 -184 -138

C. Servicios no finanuisro 318 -314 -250 -89 170 -343  -422 376 443  ~610

D. Pagos de transferancia 151 187 215 188 134 150 180 211 235 247

II. CARITALES A LARGO FLAZO 534 1221 137z 1127 676 . 556 723 743 684 450

£, Sector pirblics 305 289 1431 1392 214 608 679 718 637 . 470

4. Dazoembelecs 16820 1834 13520 10256 693 495 585 350 380 245

6. Refinancincion an 109 1 024 459 201 0 o . 0] 699 0

a. Da amorntizacion an 1098 842 418 182 0 0] 0 615 1]

b, Mo intarisaes Q 0 132 g1 12 0 o - 0 a4 : o

7. Amerizacién -1354 -105%4 11458 -—1441 1329 1453 15397 1492 -=1206 -1 143

8. O'ros captalas -1 ] 22 1308 1 249 1 564 1 665 1860 764 1 368

~-~—F. Socinr privado 259 232 —£9 ~265 -138 ~10 44 25 .57 . —20

Bl BALAMZA META BASICA (T + Iy -1 151  -313 592 895 874 422 -743 -286 1041 215
G, Cuapitnies o cone plazg y . : o

11728 Y MMISICNNS 647 437 —532 —748 ~594 -85 42 -112 - -178 361

P BALAMNTA DE PAGDS (01 + G} o4 124 —40 247 280 ~517 -785 ~-3938 Bs83 148




ANEXQ N3 DY
TIFO DE CAMBIO PERY: 1981-1990 1/

Frometio de! Periodo Fin del Periodo
Qficial CBME 2/ Bancarind CLD & Paralelo 5/ Oficial CBME Bancario CLD Paraielo
i3 0,22 0,43 n.a. n.a, 0.42 0.51 051 - n.a. n.a. 0.5
19 0.70 0,71 n.a. n.a. 0.70 . 0.59 0,89 n.a. na. . 100
18 1.63 1,65 n.a. na. 1,66 2,27 2.3 n.a. na. - 2,35
Tyl 3.47 3,55 n.a. . n.a. 3,57 5.70 582 n.a. n.a. 5,82
1 10.83 12,52 n.a. n.a. 12,47 13,85 17.38 n.a. rn.a. 17,38
\EN: 13.35 1777 n.a. n.a. 17.79 13,95 20,03 n.a. n.a. 20,03
14 16.84 31,55 n.a. n.a, 40,18 33.00 §2.82 n.a. n.a. 92,60
14 12823 153,25 293 84 n.a 314,82 < 50000 500,00 346,79 n.a. 17G0.60 |
19¢ 268619 4 CCG 56 4 332,18 4 128.58 4 334,93 5 261,40 12 472,58 12 843,24 i1 456,02 12 940,00
£ §54,23 ECG.00 1 370,88 1 294,09 1 896.82 700.00 700,00 1 673,35 1 250.00 1 720,00
833,00 £28.00 142050 1 24500 1 419,00 220.00 920.00 1 293,13 1 220,00 1 220,00
200,00 118727 131092 1 281.26 130512 120000 1 200.00 151408 1 487,53 1 530,00
535.00 1534.00 173941 1 863,7¢ 1 738,25 1 640,00 1 640,00 2 123.39 + 991,42 2 130,00
945,82 172,71 277303 2 458.34 - 2 BCa,00 2 025.00 3 065,31 3 232.36 2 553,19 322250
185,42 297140 3 155,78 2 5CH,15 3 178,43 2 395.36 261583 2 994 62 2 572.81 2 965,00
£70.G6 2 733,59 2 934585 273229 anezald 2842353 2 338,04 3031.63 298905 3 075,00
237,28 5273 | 3729124 3 364,21 3 570,55 3 667,30 3 083,80 376175 3 987 50
374.05 44 4 4 555,65 4 878,72 413221 5 537,92 5 758.32 5 664,60 5 8d0.00
257,92 36! ) 5adia41 581358 4 3244 6 040.66 6 169,57 6 045,79 6 263,00
537,19 59 a 2 00s.82 g 354,31 4 701,18 12 707 71 11 BR0.B4 11 789,44 11 880,00
IOCRd 13 54 i3; 13 379,20 12 989 50 5 261,40 12 472,54 12 543,24 11 436,02 12 840,00
197 2% I%z 154 323.85 206 441,11 818 §22.57 495 000,00 515 022 57 n.a. 547 500,00
12 & F N 12 073,335 13 C03,07 § 332,74 11 262,54 12 0a7.01 11 601,42 12 507,50
1037 2 ¢ 23778 13 571,88 B 145,17 13 267.00 13 BL2.75 13 123,74 14 050,00
H ; 75 549,73 18 464,43 11 225.37 22 072.51 22 536,32 22 089,28 23 £00.c0
26 44 27 2 32853 27 739,63 15 892,82 5.0 27 €38.74 26 368,53 28 475.00
3373 MU IS 33 257.27 39 246,82 22 531,00 41 728,83 48 58767 42 CE8,18 49 400,00
605G A 22 62 33244 71 932.00 33 720.56 102 148,24 100 055.51 95 347 .89 95 500,00 -
917G 110739 a0 8721 122 047,62 53 114,01 114 555,01 140 868,21 1QR 447 77 185 000,00
'h &l 21 288 472,43 313 829,55 382 754,78 364 257,33 382 794,78 304 580.74 a70 800,00

Gt 83

*1~d 17,

430 £19.18 434 343,75 443 7B4.91 445 220.3% 443 784,21 444 629,04 444 000.00
L4411 271,58 445 431.82 420 313.81 438 630.18 440 318,81 434 272,56 441 000.00
A32 233,77 438 214,23 415 807,31 432 551.53 436 807,31 427 630.48 439 000.CO
595 "*" 23 455 541,79 528 868,42 518 922.57 435 000.00 516 922,57 n.a. S47 500.00

;ﬁﬁﬂ Drr ol "-Cnr’ n i :aua 11 W'S'i oa Nﬂgac:ac'cnm: do los Corilicacos Banr":'ms de Nonada Extraniera I ah-‘m Do.-,c.g
romeca e ! 2n {a Mesa de Nagocracones ge les CEME, publicada por 'a Supanniendancia oo Banca y Seguros.
A': 'w;n.m LI LH nnn v 32 Sanca v Segures cublica esta tico €e cambio a partr de maye do (993, A panir del 9 do agosto = 1990
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ANEXO N2 05
CPERACICHES DEL GOBIERMO CENTRAL : 1981-1980
{Porcentaje del PBI)

1531 1882 1983 1984 1085 1985 1987 1988 1889 1990 ¥/

Ingresos cormientss 14,4 14.4 12,0 13,9 148 12,6 9.2 92 6.0 78

Gaszlos comientes 142 14,2, 18,2 15,0 14,4 13.3 12,7 10,4 8,2 9.2

ARCRRO EM

CUENTA CCRRAIENTE 0,2 0,2 —4.2 -1,1 0,4 -0,7 -3,5 -1,2 - 22 -1,4
Ingresos de capital ' - na. — 0,1 0,1 - - _— — -
Gasios de cacital 42 3.4 33 3.4 27 30 24 1.6 20 1,2
RESULTADRD ECCHOMICO 4.0 ~3,2 -7,5 —4,4 -2,2 -3,7 59 -28 -4,2 -2.8
FIRNAMCIAMIENTO MNETO 40 3,2 7.5 4,4 2,2 37 59 2,8 4,2 2,6
-~ Extemo 1,2 2.4 4.0 3.4 2,7 14 08 1.4 1,0 0,7
- Largo plazo 1,1 23 3,9 3.1 2,6 1,3 08 L 14 1.0 0.7

- Cono clazo 01 0.1 0,1 0,3 01 0,1 0,0 0.0 0,0 -

2. Intemo 28 0,9 3,5 1,0 -0,5 23 50 1.5 32 1,9
- Sistema bancario 30 2.6 34 1.8 03 3,0 46 0,4 23 0,2

- Otros -0.2 -7 0,1 0,6 -0,8 -0,7 04 1.1 0,8 1,7

n.s.: no significativo.
1/ Preliminar.
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ANEXO NQ 0B
TASAS _ DE__ INTERESES _ NOMINALES _ MENLUALES 1 1988 = 1990

B AT 0 e D W . . A N S VS N Uy B G N ) T G > B G Grie Tl . T S D VD D Sy TP O Gt W s A e e Gl oty WP o s s B RO O Gh Aim Ty e W W S D WD P e G0 D W

ACTIVAS PASIVAS Tasa de
RQSMES OFICIAL™ """ BANCOB OFICIRAL™ """~~~ BARCOS™ Interes
IS ¢ -.2 . S SBCR) .. _Fromedio____
ENE. 3.4 —— 1.9 - 3ok
FEB. 3ok ~——— 1.9 - Zelt
MAR. 4,8 - 3.0 —— L,8
ABR. b8 — 3.0 ——— 4.8
MAY. .8 .- 3.0 .- 4.8
JUN. 7.6 —— 6e1 _ - 7.6
JUL. 7.6 - 641 - 7.6
AGO. 7.6 -p~ 6e1 - 7.6
SET. 12.2 ——— 1041 — 12.2
0CTe 12,2 ——- 1041 - 12,2
NOV. 12,2 - 10e1 - 12,2
DIC. 22.0 -~ 175 - 22,0
1989
ENE. 22.0 29.9 - 17.5 2445 2549
FEB. 22.0 33.2 175 28.5 275
MAR. 27.5 31.0 21.0 27.0 29,2
ABR. 275 33.3 21.0 29.8 0.4
MAY. 275 33.6 21.0 29.7 30.5
JUN. 275 34,0 21.0 29, k4 307
JULe 27.5 33.1 21.0 29,2 30,3
AGO. 2745 32.4 21.0 28.6 29.9
SETe 2745 28.1 21.0 22.8 27.8
OCTe . 2%69 25.4 21.0 213 25.6
NGV. 24,8 C 2541 20.3 173 2h.9
DIC. | 23.7 29.7 19.0 28.9 26.7
1990
ENE. 25.1 35.3 20.0 33.2 , 3041
FEB._ 26,4 37.3 21.0 3he5 31.7
MAR. 29.7 39.3 23,0 3645 Shol
ABR. 33.0 43,3 25,0 38.2 3841
MAY. 42.9 5644 30,0 | 3947 4945
JUN. 42,9 5543 30.0 40,2 48,5
JUL. L2,9 68,4 20,0 59e2 2ce1

3 sl ot S e S o R B e S S o P S P TS W WD D W e W s B S et O TR Ak B b P o T TS s A U S ey e T Dy o o T v n e TS e SRS 4 0SS 08 o0 W

‘uentes Superintendencia de Eanca y Seguro
.  Bolet%n Estadistico (varios)
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LS // Dependent Variable is P
SMPL S - 16

12 Observations
Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TALL SI1G.
LIQ 1.5104798 0.0494503 30.545418 0.000
C 2.46544157 60.515649 0.0438633 0.966
ARCL) -0.5511137 0.2904606 -1.8973788 0.0%0
R~squared 0.986431 Mean of dependent var 1082.630
Adiusted R-squared 0.983415 S.D. of dependent var 2240.298
S.E. of regression 288.5096 Sum of squared resid 749140.3
Durbin—-Watson stat 2.059%919 F-statistic 327 .1298
Log likelihood : -B83.27791

Do vyou want to see the Covariance Matrix ? (P,5.D0Y)

LS // Dependent Variable is P
SMPL S - 16

12 Observations
Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-8STAT. 2-TATIL SI1G.

LIaQ 1.5114787 0.0417110 34.236907 0.000

AR(1)Y) —-0.3503106 0.2753004 -1.999&721 ©.073
R-squared 0.986428 Mean of dependent var 1082.650
Adijusted R-squared 0.985071 S5.D. of dependent var 2240.298
5.E. of regressiaon 273.7336 Sum of sqguared resid 749301.0
Durbin-Watson stat 2.063647 Log likelihood -83.27920

!
l

Do vou want to see the Covariance Matrix ? (P,5,DY)
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LS // Dependent Variable is P
SrPL 5 186

12 Observations

Convergence achieved after 3 iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.
C ~30,687743 4%.,796584 -0.6154591
M L.7250647 0.0631134 27 .332800
AR(L) -1.34915172 0.2300951 -5.8B63451%2
R-squared 0.97984646 Mean of dependent var
Adjusted R~sguared 0.975367 S.D. of dependent var
S.E. of regression 351.6120 Sum of sguared resid
Durbin-Watson stat 2.167417 F-statistic
Log likelihoood ~83.63131

Do you want to see the Lovariance Matrix ? {P,S, 0Y)

LS // Dependent VYariable is F
1&

SMPPL. 2
12 Observations
Convergence achieved after

-~

3 iteratians

VARIABLE COEFFICIENT S7D. ERROR T~-STAT.
M 1.70716172 0.053605646 31.8B4670C6
AR{ 1) —1.34623643 0.2238638 ~6.0856831
R-squared C.9789864 Mean of dependent var

Adjusted R-squared Q,.9746885 5.0. of dependent var
S.E. of regression 340.6054 Sum of sgquared resid
Durbin—Watsen stat 1.994382 Log likelibhood

Do you want to see the Covariance Matrix 7 (P,5,0V)

2-ThAIL S51G6.
0.353
0.000
0.000

1082.650
2240.298
1112679,
218.7784

2-TAIL S5IG.

0.000
0.000

1082.6%50
2240Q.,298
11460121,
-85.90203
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5 // Dependent Variable is P
SMPL 1988.02 ~ 19%90.07
30 Obsearvations
Converaence achieved after 1 iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.
LIG(-1) 0.3557710 0.20664654 1.7214834
P{-1) 0.643301%9 0.1746540 3.6947444
TC(-1) 0.0970487%9 0.04776035 1.8746188
AR{1) -0.0753310 0.1512B1%9 ~0.4979515
R-sguared 0.316238 Mean of dependent var
Adjusted R-sguared 0.460419 S5.D. of dependent var
S.E. of regression 0.8772046 Sum of sqQuared resid
Durbin—-Watsomn stat 2.0254073F F-statistic
Log likelihood -1035.9262

Do vyou want to see the Covariance Matrix 7 (P,5,D0¥)

LS // Dependent Variable is P
SHMPLL  19d8.02 - 1990.07
30 Observations

Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-S5TAT.
Cc 16.061978 6.117918%9 1.6846733
LIG{-1) 0.3266073% 0.19421Q80 2.03473°95
Pli-1) 0.3145840 0.2532010 1.3489711
TC(—11 0.0789513 Q.0451310 1.7493798
AR 1) 0.06836146 0.1676370 0.40B9324

R~sguared ©.,575328

adiusted R-squared 0.507381
S.E. of regression 8.482107
Durbin-Watson stat 1.81&6499
Log likelihood -103.9721

Do vyou want to see the Covariance Matrix ?

Mean of dependent var
of dependent wvar
Sum of sguared resid

S.D.

F-statistic

(P,5,07)

2-TAIL SIG.
0.097
0.001
0.069
0.625

30,36500
12.,08504
2048.924
7.2484772

2-TAll. s16G.
113
.0353
.182
.092
686

LOOOO

30.56500
12.08504
17928.46&54
8.467244
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LS 7/ Dependent Variable is P

SMPL 1988.02 - 1990.07
30 Observations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR

LIQ 1.2630%14 0.0774206

R-squared 0.601154
Adjusted R-squatred 0.601154 S.D.
S.E. of regression 12.27766
Durbin-Watsaon stat 1.950123

Do vou want to see the Covariance Matrix 7

Residual P obs
~88.02
“88.03
~g88.04
“B88.05
“88.06
88.07
~88.08
X .09
X ~88.10
88.11
~88.12
“89.01
89.02
89 .03
829 .04
~89.05
89 .06
89.07
89 .08
389,09
~89.10
89.11
~89.12

he ee 3 e omam e am

X

|
L

[ T R R T e O N R N e e T BT B R A
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E TR A S S U i i T - Sl i a4
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1
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1
'
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]
b
L]
»
'
1
)
v
* v
'
[
'
'
'
.
)
v
[
[
1
’
'
[

R G U U i i U G O U S N A S S

) vk
Strike any key to continue.

T-STAT.

16.314669

(P,S5,DY)

RESIDUAL
5.98978
7.94814
7.648946
2.310895
2.98%978
0.45950
3.132536
335.0305
21.2747

~23.8501
6.91237
17.4910

-5.73009

-5.74486

~-9.470466

~-2.34574

-12.5192

~15.9452

-12.5401

-4 ,42467

~10.6772

-3.25110
13.8432

Mean of dependent var
of dependent var
Sum of squared resid

Log likelihood

ACTUAL

11.8000
22.6000
17.9000
8.50000
8.80000
30.9000
21.7000
114.100
40Q.6000
Z24.4000
41 .9000
47 .3000
42,5000
472.0000
48.0000
28.6000
23.1000
24,6000
29.1000
26 .9000
23.3000
25.8000
33.8000

2-TAIL S16.

0.000

33.433353
19.44076
371.489

-117.2931

FITTED

5.81022
14.6919
10.2310
6H.182195
5.81022
30.4409
18.5674
79.0695
19.3253
48.2501
34.9876
29.8090
48.2501
47.7449
57.4707
30.9457
35.6192
40.5452
37.6401
31.3247
33.9772
29.0511
19.9548



Residual Plot

1

X

&
XX NX XXX X% ¥ ¥ ¥X XN XNXXXX

2%

guq\nQL4uLJLJQKQknuLJukq\u<kqgqu4u

NN XN XX XXX XYXXX

X

X X X X

XXX

obs
~88.10
“88.11
~388.12
~89.01
~89.02
89.03
~82.04
~89.05
~89.06
~8%.07
~89.08
~89.09
89.10
BI.11
B89.12
~20.01
~20.02
~20.03
~20.04
~R0.05
~R0.06
~R0.07

Do vyou want to see the output repeated 7

RESIDUAL

21.2747 -

-23.8501
6.91237
17.4%10

-9.75009

-5.74486

-9.47066

-2.34574

-12.5192

—-15.9452

-12.5401

—-4.424467

-10.6772

-3.25110
13.8432
7.82221
2.96461

~7.44000
7.11211

-4.,08227

-13.1023
12.5500

(P,S, DY)

ACTUAL

40.6000
24.4000
41.92000
47 .3000
42.5000
42 .0000
48.0000
28.6000
23.1000
24,6000
25.1000
26.9000
23.3000
25.8000
33.8000
2%9.8000
30.5000
32.6000
37.3000
32.8000
42.6000
63.2000

FITTED
19.3253
48.2301
34.9876
29.8090
48,2501
47 .744%9
57.4707
30.9457
35.6192
40.5452
37.6401
31.3247
33.9772
22.0511
19.9568
21.9778
27.5354
40.0400
30.1879
16.8823
55.7023
50.6500
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LS // Dependent Verieble 1e P

.\{‘. l'
Convergence achieved after 3 iterations

., COEFFICIENT.. " STD. ERROR

i; 20 Obeervat ons )
2-TAIL SIG.

‘.. ~=3.0871320 5;[ 0.2785182 : . 0.000
0.6519980 - 0.0416000 -~ - +~ 0.000
0 1437°68 ~ 0. 0521993 “t 2 7534254 , 0.014

0 964941 ' Mean of dependent var - 0.712450

R—equared

_Adjusted R-squared < 0.960816 S.D. of dependent var 1.607196
.'S.E. of regreesion ©0.318142 Sum of squared resid = 1.720647
Durbin-Watson stat 1.908332 F-statistic 233.9478

. Log likelihood '=-3.848450

1

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

Residual Plot . obs RESIDUAL ACTUAL  FIITEL
] Ly 0 ¥y “88.12 -0.02650 ~-2.06300 -2.036L0
7 * 3 ! ¥ ‘89.01 -0.52754 -1.67600 -1.148486
7 1 ! v ¥ "89.02 0.65726 -1.32000 -1.9777¢
J v RS ¥ "89.03 0.08669 -0.97000 -1.0586%
J y oo y "89.04 -0.10725 -0.57400 -0.48475
J y H 3 * ‘89.05 0.41243 -0.32200 ~0.70443
J ¥ ¥ v '89.06 ~0.01488 -0,1150G0 -0.100:7
] ty ! v '89.07 ~0.33729 0.10400 ©.4412%
J ' ¥ ' v ‘BI.OB —0.4T805 0.32700 O.808F
7 Sk ' I '89.09 ~0.22838 0.58500 0.764:3
J ¥ ¥ 89,10 ~0.07333 0.77500 Q.848237
. J + ' ¥ . '88.11 -0.28790 1.00500 1.28.%
J ¥ ty r " B9.1Z -0.06228 1.:23560 1.38722
] v ‘ ¥ 90.01  0.00E44  1.86660  1.550h2
J- R o v 90.02  0.20221  1.82300  1.8IZu7F
] ¥ 4 e '90.03 ~0:0%507 2.10500 2.13007
J ¥ *, v 30,04 0.01020 2.42200 2.31:8
] ¥ ' »ooR . 80,05  (.43216 2.70000, 2.267&14
7 ¥ Lk v V0,06 0.04002 3.0810G 3.0203%
7 ' 60,07  0.32203 3.5£100 3.229G7

Do vou want to see the output repeated 7 (F.S,D1N




SMPL

12 Observations

S
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LS // Dependent Variable is P

16

Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE

C

LIQ

Y
W

ARC(1)

R-squared

AdJus ted R—squaréd
of regression
Durbin-Watsaon stat

S.E.

Log likelihood

Do vou want to see the Covariance Matrix 7

SMPL.

3
12 ODbservations

COEFFICIENT
-120.80468
1.4841500
61.890416
-51.608426
-0.9480426

0.997316
0.995782
145.4940
2.9512753

STD. ERROR

39.299877
0.0421929
13.931948
?.6929949
0.84727996

Mean of dependent var

S.D.
Sum o
F-sta

-73.35550¢6

T-STAT.
-3.0739201
35.175330
4.4423374
-5.3243014
~2.0051681

of dependent var
f squared resid
tistic

(P,S5,DY)

LS // Dependent Variable is P

16

Convergence achieved after 6 iterations

VARIABLE

C

Lia

COEFFICIENT

23.4864123
1.4801842

STD.

Y

AR (1)

R-squared

Adiusted R—squared
of regression
Durbin-Watson stat

S.E.

Log likelihood

-B.8007693
-0.6031473

0.98738%9
0.982660
295.0081
1.951133
—-82.83851

ERROR
£6.248046
0.0686224
12.354862
0.3484100

Mean of dependent var
of dependent var
Sum of squered resid

5.D.

T-STAT.
0.3504826

21.569974

-0.7123324
-1.7311422

F-gstatistic

!

Do vyou want to see the Covariance Matrix 7 (P,5,DY

Z2-TAIL Si6G.

0.018
0.000
0.003
0.001
0.085

1082.450
2240.298
148183.5
650.2421

2-TATIl. Sl16.

0.735
0.000
0.497
0.122

1082.650
2240.298
626238.2
208.7869
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Le /7 Dependent Variable is P
SMPL_ 2 - l&

12 DObservations

T Convergence achieved after 17 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRDR T-STAT.
C -F0.6468373 45.437208 —-1.9928338
M 1.6035111 0.0873844 18.3500%4
Y 27.641115 13.931862 L.9B4021&
P ~26.14756%4 10.145772 -2.5772011
AR 1) -1.9972522 ©.5380570 ~3.7112715
R-sauared 0.990340 Mean of dependent var
Adiusted R-sqguared 0.9848372 S.D. of dependent var
S.E. of regressiaon 275.7330C Sum of squared resid
Durpbin-Watson stat 2.3418%0 F—statistic
Log likelihood -B1.22&6&48

-

Do vau want ta see the Covariance Matrix 7 (P,5,0%)

LS // Dependent VYariable igs P
SMPL 53 - 146
12 Observations
Convergence achieved after 5 iterations
VARIABLE

CDEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.

C —-2.5947829 60.,167061 —0.197946%0

™ 1.68129162 0.0238435 17.5443596

Y -7.0331492 10.930351 ~0,6452811

AR( L) -1.4134425 0.27517&7 -5.13&63637
H-squared 0.980898 Mean of dependent var
“djusted R-squared Q.973735 S5.D. of dependent var

S.E. of regression I63.0727 Sum of sguared resid

Durbin—-Watson stat
lLog likelihooed

2.035049
-83.32971

F-statistic
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Da you want to see the Covariance Matrix 7 (P,5,D0¥)

2-TAIL SIG.

0.087
0.000
0.088
0.037
0.008

1082, 650
2240.298
532200.9
179.7876

2-TAlL SIG.

0.877
. 000
Q.537
0.001

10B2.6350
2240.298
10545374,
136.93566
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