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L l .  Sin embargo, la discusibn sobre 

hiperinflacibn tiene un atractivo tebrico adicional 
( . L . l9 en este Cd50 especial la teoría monetaria 
cuantitativi,sta encuentra su aplicacibn plena...“<.%) 

M. Kalecki (19551, CI Model of Hyperinflation 

. . . “Aunque los saldos reales caen a lo'.largo de todo 
el per i6do hiperinflacionario, ellos no' caen 
sostenidamente cada me5 y m6s bien fluctúan 
dràsticamente",..(*I 

P. Cagan(P956), The Monetary Dynamics af 
Hyperinflation 

II 
. . . Ha sido estabfleida -por otros autores- que, 

contrariamente a lo pIcinteado por la teoria 
cuantitativa, los precios no son el elemento-pasivo en 
la ecuaci 6n de intercambio. Estos se habrian 
incrementado bajo la influencia d.3 dactores ajenos a 
esta ecuacibn, i.e.+ el tipo de cambio, y' que el 
incremento de precios es el que provocb el aumento en 
la,cantidad de medio circulante..." "... Yo no adhiero 
este punto de vista. Mas bie'n, la experiencia alemana 
nos muestra la importancia fundamental, en la 
determinación del nivel de precios internos y del tipo 
de cambio, de la cantidad de diner-o emitida por el 
gob.ierno. Fue ~610 el incremento con’cínuo de las 
emisiones de din&0 legal lo que hizo posible el 
crecimiento incesante de precios Y la contínua caí da 
del valor externo del marco, tal como ha si do 
demostrado a lo largo de este libro..."oN~ 

C. Rreciani-Turroni(l9371, The Economics of 
Inflation 

(rlr) Traduccibn libre. 
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En eStOS dia5 la economia peruana enfrenta t.& cuadro dP 

estanqflacibn extrema{%%). Esta situacibn, registrada en Las 

últimas dos diradas, se da inmersa dentro de tendencias d/Je 

sostenido. deterioro, en términos de crecimiento, aCumUlaCidn 

Y de La evolucidn de indicadores econ6micos y sociale 

basicos. 

Tal es la magnitud del probl’ema y sus implicancias, que, en 

los hechos, se hace inviable el tratar aplicar programas 

dirigidos -aisladamente- hacia la correcci bn de pr ob 1 emas 

específicos: de distribucidn 'del Bnqreso, de 

* reestructuracih o competitividad industrial. o de estimulo a 

actividades determinadas. * 
L ' 

Así' por ' ejemplo, tal tomo lo discutiremos a lo largo del 

presente trabajo, dentro de La actual conyuntura, ni 

siquiera un esquema de indexacibn absoluta podrCa asegurar > 
mantener estables - empleos Y salarios reales, 

simultaneamente. Tampoco sería fácil asegurarle con‘diciwnes 

financieras estables a un inversionista 0 exportador 

dom#stico. Asimismw, cual qui er programa de asistencia u 

obras phblicas prioritarias se enfrentaría a la limitacih 

de una restriccibn presupuestar i a fiscal cada vez más 

estrecha. Finalmente, cualquier intento de recomponer 

nuestras relaciones financieras con el exterior es 

cuestionado por la virtual insolvencia fiscal, 

característica del actual estado de cosas. 

Adicionalmente, este cuadro cetangf lacionario implica un 

cuadro de sostenida erwsibn de la capacidad del %gobiernw 

-..s-------Y---...-~~~.. _._-_ 
íttl En este borrador, per estangiiaciin extreNa nc5 reierirest>s a un proceso hiperiniiacicnaria 
retroalinentado pnr ana agnda recesibn. 

. 



3. 

para administrar la economía, dentro de procesos de abierta 

y creciente descomposición social. Como lo discutiremos mAs 

adelante, la actual crisis difiere significativamente de las 

crisis previas de corto plazo que en el pasado reciente 

afectaron la ev01 uci 6n de 1 a economía peruana. En estos 

días, los principales instrumentos de estabilización 

agregada se endogeni tan, estarían fuera de control. 

Un punto final. El objeto de este trabajo es el de modelar 

comportamientos de un limitado grupo de variables, 

relevante5 en una apr-oximacibn agregada a un fenrSmeno de 

extremo deterioro en la evoluci6n de precios y cantidades en 

el corto plazo. Esto se hace con el objeto de inferir 

lineamientos bAsicos para el diseño de un programa de 

estabiliracibn: este.‘trabajo no pretende construir un modelo 

de programaci 6n financiera desagregado y detallado para la 

elaboracibn de políticas macroeconbmicas y sectoriales 

específicas. 

Qgunos sugestivos dc- . . . . . . ..-_---- -01 Z os -_-.__-__- -----..- -..--_.-.-_-_-__” .___<. --.- g-ce-y--&.. 

La ocúrrencia de un cuadro de extremo deterioro en un 

sistema concreto tiene, por lo general, antecedentes 

inmediatos asoci adus con f enbmenos que gradualmente 

cuestionaron su inercia de comportamiento. Cuando se observa 

el colapso, cambia esta inercia y la asociaci6n miope con 

los desarrollos que .lo implicaron, tiende a desvanecerse 

dentro del cardrter intertemporal del cuadro. 

El párrafo anterior es particularmente relevante dentro del 

presente intento de aproximaci6n.a las causales del proceso 

estangf lacinnario que hoy a/ecta 1 a Fconomí a peruana. El 

actual colapso monetario, tiene como contrapartida 

desarrollos empiricos que implicaban crecientes deterioros 
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en precios, cantidades y cuentas externas, en el pasado 

reciente, El actual colapso era anticipable, dado 105 

patrones de financiamiento nominal a las sostenidas brechas 

agregadas registradas, Una simple exposici6n de estadisticas 

de la economía peruana es muy ilustrativa en esta dirección: 

------------------------------------------------------- 

VARIABLE Peribdo 1985-1967 

--------------------____________I_______----------- - - - -  

Tasas de Crecimiento Acumulado de: 
(porcentajes) 

-El Producto Real 15-3 

-El Stock Nominal de Dinero.. . . . . . . . . . . . . . . . . . - 2,150.G 

Saldo Acumulado en la 
Cuenta Corriente Externa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ...-2.786.7 
(en millones de US$ corrientes) 

Variacir5n Acumulada de 
Reservas Internacionales Netas . . . . . . . . . . . . . . . --í,043.0 
(en millones de US$ cortiientes) 

Flujo Neto por 
Endeudamiento Externo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,624.4 
(en millones de USS corrientes) 

Deficit Acumulado del 
Sector Público% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,920-S 

' (en millones de US% corrientes) 

Ik Descartando consolidaciones contables esta cifra 
alcanzaria aproximadamentre los seis billones de US 
dblares en dicho peribdo, 

Fuente: Banca Central de Reserva del Perú, varias 
publicaciones. 

Las cifras anteriores nos muestran 6rdenes de magnitud de 

lo9 desequilibrios observados y su5 patrones de 

financiamiento nominal requeridos-En este contexto 

explosivos ajustes en precios eran esperable. 



Sobre la naturaleza dei problema _L.-_-__<_.-.-.-_L--_” .---.-.._-.. -_ -...-. __-. . ..-... _-.“-.- -^ __.I ._..._.I_....__ - ,..._<....-_. 

5. 

En principio, un cuadro estangflacionario extremo impi X c-: 

la superposicibn -retroal imentada en un mismo fenbmeno- d- 

dos procesos de deterior-o sosteni do: uno sobre el nivel de 

precios y otro sobre los niveles -y caracteristicas de ios 

modos- de actividad. Por el Lado de Ios precios y variable2 

nominales, &ste implica desarrollos empíricos tipicos en ur 

proceso hiperinflacionario y por el lado del productcc 

implica un cuadro recesivo pronunciado, caracterizado por IS 

proliferacibn de actividades especulativas en un contexto di 

marcadas escasez y distorsiones microecon&miras. 

En t&r-minas de su JSgica elemental, tendr i amos que patrones 

muy activos de financiamiento nominal inducirían (dadas la 

disrupciones que implican sobre VaFì¿3bleS reales Y 

financieras), por el larlo de cant i dad.es, una definida 

tendencia secui ar de estancamiento -bAsicamente sobre 

sectores transables- y baja acumulací&ni -Por el lado de los 

precios nominales, esta5 irlyecci ones in-crescendo son 

consistentes con tasas de inflacibn cada vez mayores. Lo 

primero implica que 1 a pradurci6n se deprime, lo cual para 

oferta y velocidad monetarias dadas, condiciona a que 1 2 

inf Iocibn tienda a ser mayor (i-e. Zas cantidades serían 

cada vez más rígidas al alza ante incrementos del gas;tn 

nominal). Lo segundo, al afectar expectativas de inflación 

futura, exacerba la velocidad de circulacibn, pero como 6sf-a 

crece proporcionalmente menos de Lo que la demanda Por 

sal dos reales se deprime, 1 a demanda real por bienes y 

servicios cae y el producto se contrae retroalimentando una 

adicional contraccibn de las demanda real Por dtner0 

dom&stico, lo cual implica a su ve3 mayores in*laci.i5n y 

recesi bn nuevamente, cerrándose asi un CíFCUlO vicioso de 

sostenido deterioro en precios y cantidades. Es claro 
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entonces que, desde nuestra perspectiva, ambos procesos son 

aspectos de un mismo fenómeno. 

Ahora bien, un estado hiperinflacionario implica un patr-bn 

de exacerbacibn -creciente y desproporcionado- de los 

precios dombsticos, caracter;sticamente mucho mayor que el 

de la oferta monetaria nomi nal , lo~cual implica un proceso 

acelerado de perdida del poder adquisitivo de la moneda 

nacional. El dinero "quema" en las manos de los agentes 

econ6mico5, por lo cual es gastado mucho m&s rápidamente y 

su demanda real -como activo generalmente aceptado- tiende a 

reducirse a nivele5 poco significativos. Con la virtual 

desaparicidn del dinero domestico -como magnitud real - 

muchas cosas suceden en la economia en cuesti bn. 

Por un lado, dada la creciente incertidumbre asociada con 

políticas de tasas de interes y encajes rígidas, la 

intermediacibn financiara formal se reduce a nivele5 

críticos, convergiendo hacia cero los niveles de ahorro y de 

crbdito a sectores productivos- El abandono de la moneda 

nacional se refleja en una reestructuracibn de portafolios 

individuales hacia bi.er!.r?ci._~!-..__d~-~-~~~~, * en un contexto en el 

que cada vez menos gente deposita fondos en los bancos a 

tasas de interés que llegan a hacerse abiertamente 

confiscatorias. Los efectos recesivos de este cambio, en una 

economía dependiente del escaso crédito dombstico 

disponible, no son despreciables. Mientras que la 

preferencia del público por circulante se incrementa, 

endogeneiaando un casi unitario multiplicador monetario. 

Este f enbmeno, por otro lado, tiene muY peculiare 

implicancias desde el punto de vista de las finanzas 

públicas. En un ambiente en el que los niveles reales de 

recaudacibn tributaria son deprimidos dr&sticamente por la 

inflacibn, el financiamiento de niveles mínimos de gasto 
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público real implican arrastrar desequilibrios fiscales cada 

vez mayores, que requieren también mayores mo-tos de 

financiamiento. Si la posibilidad de acceder a montos 

perceptibles de financiamiento externo se derjcart3 (opción 

que resulta particularmente verosimil en estas 

circunstancias), quedando solamente la opcibn de financiar 

domhsticamenta las brechas, estos requerimientos son cada 

vez mas dificiles de alcanzar, dado que La base imponible 

del impuesto inflacionario -la cantidad real de dinero- se 

reduce día a día. Consecuentemente, los patrones de creacián 

monetaria nominal c-gueridos para cubrir gastos públicos se ----.----* 

hacen cada vez mayores y end6qenos, Conforme el fendmeno se 

profundiza es mis comp1 icado para el gobierno poder cubrir 

sus gastos. 

Este punto es la contrapartida del hecho de que la capacidad 

concreta del gobierno para financiar niveles de demanda 

efectiva mínimo5 para asegurar el normal desenvolvimiento 

del sistema social se hace cuestionable. 

De lo anterior nos debe quedar claro que la caracteristica 

bPsica de una hiperinflación es la virtual desaparicibn de 

1 a demanda por sal dos monetarias reales en un contexto de 

explosiva creacidn monetaria nominal -_- _.." -..-___- __." .__-._" ^_--._._-..__--- I e--e - .--wmv-. -......-... -.-... - -.....e....-....--_ --.-• Sin embargo, debe ser 

claro tambi&n que no es Sb10 el incremento de la uf et-ta 

nominal de dinero la variable que explica las sostenidas 

elevaciones del gasto nominal, sino que también la velocidad 

de circulación juega un rol crítico. Esta variable es 

bdsi camente explicada por expectativas de inflación. 

Expectativas que, ,en la medida en que el pl-oceso se 

exacerba, se forman en base a un sub-conjunto de informacibn 

más estrecho, típicamente en relacif5n a valores esperados en 

algún mercado fdcilmente accesible: i-e. el mercado negro de 

divisas. 
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Aunque 5e podria decir que 105 agentes acuden al mercado 

negro ã protegerse de la althima inf lacidn existente, 

debemos enfatizar que un mercado negro de divisas es 

bdsi camente un mercado especul ati VO, al imentado por mArgenes 

(tanto por el lado de la oferta cbmo, por el de la demanda), 

que -en funci bn de PU pro~,~-a...l-~aica .__” eswsti~tiva- 1 idera 1 as --“...-1--.....--““,....,. -... ..-.., . . ..- 

expectativas individuales de precios, y a travbo de su 

influencia sobre el comportamiento de la velocidad de 

circulaci6n, el tamaño del gasto,nominal y el nivel de 

precios dom&eticos. 

Al igual que en el caso de cualquier proceso inflacionario 

con recosi c5n -pero en proporciones mucho mayores- este 

cuadro implica procesos regresivos en contra de ingresos 

asalariados e independientes. 

Otro aspecto no despreciable de cuadros de &ste tipo, es la 

altisima variabilidad de precio5 relativos no-controlados, 

dada la incertidumbre exi5tente. Variabilidad que I 

complicada con la riqider al alza .de los precios relativos 

controlados y traneables, genera distorsiones de importancia 

en los precios reales observados en cada momento. 

Las anteriores digraqiones nos señalan un punto central. Un 

cuadro macroeconbmico como el aquí descrito implica la 

ocurrencia de un cambio estructural -econom~tricamente 

hab1 ando- en la dinAmica de corto plazo de La economía. 

Cambio que se produce como reflejo directo de políticas 

monetarias expansivas que financiaron los crecientes 

desequilibrios en la balanza de paqos y que fueron 

coneistentes con cada vez mayores incrementos de precios 

abool utos’. 

Debe ser claro que esta explosih en los precios nominales 

se da cuando las rigideces -inducidas por política5 

cambiariae y de precios públicos caracter%sticamente 
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retagadas- ya no pueden ser mantenidas, i,ec no hay reservas 

internacionales ni financiamiento pZN-¿3 sQstencrl.- s mAs 
. 

tiempo. En esta medida el colapso monetaria se manifiesta 

tipicamente en un contexto de aguda escasez de divisas (ver 

por ejemplo : Bresciani-Turroni(IW71, en su discusidn de la 

. hiperinflaci6n alemana). c 

Un detalle final. Un prticeso de extremo deterioro como el 

aqui aproximado implica un cuadro agregada Cundamentalmente 

g&$J.gc. en el muy corto plazo. Los comportamientos nominales 

Si bien siguen patrones ' explo5ivos, estos FO son 

necesariamente sostenidos ni'uniformes. Muchas influencias: 

expectacionales, institucionales l o.políticas Pueden hacer 

que lo lbgíca econbmica 'de corto plazo siga patrones poco 

claros, Por deci’r lo menos. Un , buen ejemplo en esta 

dirección nos la da el analizar fa evoluci5n de valor real. 

deì tipo de cambio del mercado negro de divi sas. Las caídas 

y las explosiones son la norma. En este contexto, liAS 

tenencia5 efectivas da saldos reales domésticas se hacen 

impredecibles y con ello, la evolucián de muy corto plato de 

los precioc>, 

En este mundo, crecientemente i'ncierto, en el 4ue los 

instrumentos usuales de estabiliraci6n est$n fuer-a de 

control Y iUS precios segui r i an expectat i va5 

autorreali zadas en el mercado negro de divisas, debe ser 

. claro que los procesos regresivos y recesivos se profundizan 

(retroalimentándose) día y a dia. Tal es el CSStO social 

acumulado de la persistencia de este estado de cosas, que la 

vieja discusi&n acerca de lws CWStOS de un ajuste 

estabilizador quedan simplemente fuera de lugar. Focos meses 

mbs de estangf lacidn extrema causan deterioros enormes y . . 
difíciles de revertir en la estructura de distribucibn de2 

ingreso, niveles de empleo, consumo Y arumui aci dn 

dom&sticos. Alternativamente, un programa de ajuste fwe 
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revierta este cuadro, ahora, implicaria detener deterioros. 

Es decir: empleos, inqre*sos y niveles de actividad, estables 

a niveles consistentes: 

Formal izando ideas .~-~--~-.~-.-.--~ 

En el presente esquema de modelacibn el andlisis se 

desarrolla a nivel agregado. En primer lugar, especificamos 

un sistema bisico de ecuaciones de comportamiento de corto 

plazo sobre precios, velocidad de circulacibn, producto y 

balanza de pagos para ca50 de una economi a abierta en 

desarrollp -dado un proceso de oferta monetaria subordinado 

al financiamiento de brechas f i scal es- sobre el cual 

discutimos las implicancias de politicas alternativas de 

corto plazo en relacibn a objetivos preestablecidos de 

estabiliracibn. 

Sobre este si stema -cuando 1 os desequi 1 i br i os alcanzan un 

grado extremo- introduciremos la hiplrtesis de un cambio 

estructural, reflejado ek uAl subsi stema diferente de 

ecuac iopes de corto plazo al que 13. amar emoa sistema 

restringido o deteriorado. A traves de la contraposicibn de 

estos dos distintos estados de cosas dicutiremos alqunos 

trade-tif f s re1 evantes para acciones de politica econr5mica 

hacia la estructqraci6n de programas de estabilizaci6n 

consistente5 en el tiempo. u 

. 

Partimos de la idea de una economía poco desarroll ada y 

abierta que’ opera bajo'reqimenes de tipos de cambio fijos o 

reptantes (1) en la que existen dos tipos de bienes 

-...-I----..-.--clr-. 
iii 0 reptantes con un petdsetro de ajuste parcial auy rezagado Ivar: Blejer y Leiderwí1979li. 
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(dom4sticos (ytI. y foráneos (yftl); y dos tipos de activos: 

dinero doméstico (Mt 1 y moneda extranjera lMbtl J. !21. 

EL modelo bcisi’co se * ctjnstruye bajo el supue~tc da que 10s 

bienes f orAneo s610 se producen en eI exterior -e-g, su4 

cantidades y precios nos son exclgenos- y por lo tanto, ei 

si stema se centra en explicar los cofr4portamientn5 de cortr=r 

plazo de la produccidn, precios, balanza de pagos y dinero 

d&“%tim.%. (ademis de los ajustes de su ve’b oci dad de 

circulacíbn) a nivel agregado. 
. 

Una caracteristica central de esta aproximaci6n es #la 

hipbtesis de que los agentes forman SUS expectativa.5 

racionalmenteC dentro de Za 6ptica de un si stema en 

equilibrio general no necesariamente competitivo., En esta 

direccidn, SU carácter es abiertamente clclsico, estructurado 

sobre cinco ecuaciones fundamental es para la determinaci bn 

de los val ores de precios domésti’cos9 ve1 oci dad de 

circulacíbn del dinero, oferta monetaria, producci 6n 

. 

ii) Aquí, ai igu3i que en iei+faaniiWU, ía eotivación blsica para ei coaercir, intefclacionai es ei 

Tde, laientras sa&3 economía se especiaiira ea ia ptodvccibn de 5u ptcpio bien, ia $iiidad rie ioá 

agentes dependi taezbign de su consuE0 Oe bienes for&wor. Se asee taebien que estos úitietls 5.50 

imperfectas wstit&s de los ptiaercs. 
. 

i 31 Es decir, ios agentes t”orearian sus expectativas tratando de usar cowii5tenCemerrte la e5ca5a 
infofaaci6n de qtie disjxaen isabril iòs wiabies y ia foriea ~0~0 se ha cocportak~ la econnmít er! ei 
pasado! de ando ‘de coseter ei aíniaõ de ewtreg de gredirrik. Se trata bdsicaaente hxr hipot$tiru 
que 151s indiridttos inferir& euitaarfo co2ete7 twk~~s more5 erpectacionaies. Es:o: 

+Jgebraicaaente, iqiicatia’usar el siguiente operador arpectacionai: 

. 
Se94n ei cuai Ia exp’eckatiua rubjetiua (t-ixeti de ia variabie aiudida 1x1 en el peri& t seria iquai 

* a la esperanza eateaHica de la fuwibn de densidad condicionada al vector de ia dis~cni9iíih.d de 
infotre.+n Indiuiduaí -3 inicios del periddoíy-i1- sobre ia evnluciiin de wiable?s :devanfes mm.3 

de SOIP se ha *leaido tnaportanh it econo&a en el pasado teciente. 
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dombstica y balanza de pagos: 

Pt = nt +vt - Yt . . . . . . . . ..*...**..................... (11 

Vt = Wdpet,rt-pgt, Ep*-pltm.l) . . . . . . . . . . . . ..."..... (II) 
+ t 

Mt = tl(dpet,p*t-pt,O,ft,X~.,p.t,St) / . . . . . . . . . . . . . . . . . (IIII 
+ .- tt - t - 

Yt = ys (Iltl + yc (Pt-PetrP*t-Pt,P*t-Pe>tt>yCt-& (IV) 
t t + + t 

et= fl ( Xt, YtrP*t-PtrlJtt~ttot-PtS~t~~t-P4t) ." . . . . . . .fV) 
+ - t - t t + t 

fen donde: pt, ttt, Vt e yt sm, rerpectivawnte, ios inqaritetcr de los niveles precios doahticos, 
oferta aurnetaria WI, ue!ocidad de circulatidn de1 dinero y produecidn reai de bienes doxhficos. 
19ua~@nte, PQ, p*-pt, 0, Xi, frtt Qr $1 ?$ 8t, pi-p”t, p$-p+, Ei ron respectivaeente, Los 
iogariteos del nivel genera1 de precios, de los thinos de intercaebia de bienes fordncos y 
dorfsticos, deí nivel de gasto plbiico efectivo descontado el servitia de Ia deuda externaN!, dei 
nivei reai de deranda por nuestras expottacioncsi5ì, bei ei sonto rkai de obiiqaciones dei rector 
pfibiico pagadas a acreedores externos, dei monto reat de dcseaboisos de fimriaaiento externa al 
sector p4biico en el perilda, de ios niveies reales de prodm34n secular y c;clica,de una proxy de 
disponibiiidad de íah-es reiewdes, de inflacidn inesperada donhtica y externa y dei tipo de 
mbio oficial promedio. Finalrente, Bt, :t, dpet(6) , serfan ios vaiores de los saldos de resuftado 

idi Ei coaponente eiectiuo Gi del gasto p,iblico, se refiere ai eonto de desanda eiectiva qae el 
gobierno pueoe cubrir en cada perido, exciuyendu pagos por deuda externa. Cuando ma hiperin!lacih 
erosiona Ia capacidad iiscal de financiar vaiotes de gasto real roaptttibies con re~ueriaientos &siws 
de actividad estatal par& asegurar u[! nwcai desmbolviaiento dei srslera sociai, esta variable deja 
de ser un instruaento y se hace un valor rígido a ia baja schre ei PO& que pueda financiarse. 
Cu3nOo por eiecto de ei proceso inii3Ciontrin ertrena 105 ~álores reaie5 de gasto fiscai efectivo re 
reducen íI niveles SfXiaiWnte ctiticf~, cuaiquief intento por contraer ah cdr ei qa5to enfrenlarb 
fuertes resistencias sociales y tendrd efectos recesivos de considwacibn. En el corto piazo en que 
opcidn pueda aanlenerse. 
Por lo tanto, es el nivel aínirao de gasto reai que es poiíticaaenk viabie En bste sentido ao es un _--__-- .___._ _I_” _-.-.- * 
iasttuaento. Esta fuera del cmtroi de los hacedares de poiítica ecoahica couo una opribn 
verosirtiióente sostenible. 

13 A lo Iarqo de todo ei trabajo asurireaos -shio por siapiicidad algebraica- ye ias exportaciones 
dorhticas enfrentan zna denanda externa dada en ca.da periddo. Aquí consolidaarr efectos en precios 
yío cantidades desandadas intcrnacioaaiaente. 

fhi Por convencibn, a lo largo dei presente tfabajo introducimos el operador (dj que i&ica ia 
siguiente operacibn sobre la variable gue precede: 

dxt= Cxt-xt-$ixt,; 
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Dado que en esta economia se consumen dos bienes con precios 
diferentes <Pt, p*t1, el nivel general de precios (pgt) se 

definirla logarítmicamente por la siguiente expresibn: 

p9t= CptJB. C pttll+=CptIB. Cpftlnt11-8S En este contextc, el 

nivel de precios interno de los bienes foráneos(p*tJ, si 

bien depende de la pali tira cambiaria domestica 

(ptt=pf t*wt), refleja bdsicamente la relación. a corto plazo 

entre re5ervas internacionales, y tipos de cambio real, 

dentro de *una percepcibn en la que las reservas se demandan 

como ‘shock absorbers'(ver WilliamsonEl9S63). 

Dentro de este sistemå ~61s los precios domésticos (pti se 
ajustan directamente en el corto plazo, de modo qLIP la5 

rigideces en los valores precios fordneos Cpikt3 se mo&zlan 

vía desajustes en la velocidad a el proceso de creaci C>n 

monetaria. Y es así que los precios absolutos de los bienes 
dombsticos (ptl se resuelven dentro de la ecuacidn (11, una 

clásica relación de consistencia,monetaria cuantitativista. 

Esta relacibn se plantea dentco de una 6ptica marcadamente 

Fisheriana(l920): dados determinadas‘ nivele5 de 
transacciones reales agregadas y de velocidad de circulacibn 
del gasto, existe un nivel precios nominales congruente con 

el stock nominal de dinero existente en dicha economía. Sin 
embargo, en general, la naturaleza de las dsac i ac i ones 

dinAmicas que relacionan estas cuatro variables en el corto 
..w.---G~-......-.-..-,.."-~, 

íi1 Aqui utiiirdaos ia. definicilrn ckica da recduiscibn iniiacionariaiiitj al estiIo be Gaiiey 

fiF%j, se& la ruai ia ttansiermcia que el gobifmo cMime ui3 creasih ronetaria es iguai 31 . 

vaior reai de increwnto áe la oierta laonetatia: 

TIt= DMt, f l/ptf= (DMt-t’Mtl w (Mt/p+= dMt. (Mt/ptl 
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plazo (y largo plazo) e5 sensible a desarrollos 4ue 

complican eventuales conclusiones sobre la neL!tralidad del 

si stema; tal es como la existencia de fuentes de rigidez 

institucional, con-fusiones ewpectacionales Y 
particularmente, al cardcter intertemporal de los ajustes 

da_d_a_s. 1 as restricciones que enfrente la econom; d en cada 

corto plazo (81. 

La sequnda relaciSn esbozada -eruacih III)- intenta modeiar 

directamente{91 el comportamiento de corto plazo de la 

velocidad de circulacibn del dinero en relaci 62-1 al gasto 

nominal. Nuestra aproximacidn general a sus determinantes 

funcionales en el corto plazoCID; se encuadra dentro de una 

(61 Un punto crucial en esta direccibn se refiere a. 1.3 reievancia de rigideces PR precios inducidas 
por intetvencibn guhernalrentai, vía por ejea$o,. ia introducci8n de esquenas no-fleribies de 
racionasiiento de insumos y controles de precios y tasas relevantes, a través de los tuaies se pretende 
reducir la infiacibn dentro de ciertos regínenes. Estas opciones de poiltica tienen la corpiicacidn de 
los ajustes interterporales que su financiaaiento requiere (por eleaplo: iuego de sobrevaluar ia 
ñaneda nacional put el lapso en 4ue ia disponibilidad de divisas lo pernitil, se teraina reajustando 
eI vaior donMico de ios bienes icportables drdsiicaaente para corregir ia crisis externa). En ia 
oedida en 4w estas acciones iaplican is introducci8n de rigideces a dincrer.ih del hacedor de 
poiitica econbnict ei qohierno puede -por un tiempo iieiiado- inducir xhatanientos de ia velocidad de 
circulaci6n -contrapartida de amentar ei ~ oasto nonina1 P iaponer cnntroies dentro dei espirita doi 
ads tradicionai popuiisco latinuaeericanc- y juego, cuando ios deticits nos iiev;ln d posiciones 
criticas, llegamos ü ineuita5les exacwbacicnes de ia feicciti3.d al aitistar ron aucho mayor inilxiin. ..---.n-.-“..-f 
Moá c<asoá constituyen ejeqlor nltido:. $2 por que si analizar 1a reiaci6n a corto pia20 entre gasto 
noai nai -u oferta nosinai de dinero- y precios y cantidades agrqarjos se requiere contelepiar ei 
cafdfter interteaporal de los ajustes. ixego de un cicio pcguìieta se presenta otro de ajuste yro un 
increlaento de endeudaeiento externo í'ler: Adrianzhif?SY\I. 
Ciaro estb, la recurrencia de estos cuadros caracterizados por dos sus etapas, nns deja inpliritawnte 
inaersos dentro de una inercia de crecientes patrones infiacionxioe, dadc que tipimmte i; ray 
parte de !as brechas qenecaclias en las ~t3pa.s PC+.~ ~~~;~sta5 san íinawiadas w&sriaaenie, 

í91 En la mayor pdrte óe ios traba& tedricos sobre la aateriá existe ene. suerte de cofwncih 
generalizada hacia rodekla indirectawnte, i-e. CYID una parte de iít inversa de ia iuncik de 
desanda por dinero. Esta npcidn centra ia atenriBn de -por siaplicidaó- Gitipics ajustes de dabLb,o 
general en sdio sn aercado: ei rercado de dinero dca4stico. ER ei caso de una econoeia en derarro!la 
con una definida inciinaci8n ai uso de poilticas de precios con fines desinfiacionatios íiease: 
populista5ii, esta opciirn deja de lado lecciones ianortantes pira. ei hacedor de politica eccnbnica, en 
tkainos de ias irpiicaacias de ioei patrones enddgenos de coaporfasiento de dicha vsriable en ei corto 
plüzo. 

118 En discusiones elenentaIes de teoria wonetaria ia veiac;ida.d de circuiacibn dei dinero es 
presentada COPO cna variable 6dsicaeente cependiente úe carbio~ en parbetro; ipreferencias, 
dotaciones de recursos, tecnologias e institucionesi y per !o tanto dsuaibie cooo fij3 en uil co:-ic 
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variante Keyne5iano-Caganiana, usual en el modelaje de 

si tuaciones con alta inflaci6n e incertidumbre sobre la que 

l re ha diferenciado el efecto de Cucmteci de rigidez de corto 

plazo sobre pr&iok asumiendo que estar; obedece? bAsicamente 
. 

a. accione5 de poiíticas dei gobierno que buscan af eE-tar 

ingresos yectoriales vía la fijari directa o xr,diz-ecta de 

ciertos precios. 

- - - . . - . . - . - - -  ---m.--L-_I_ -ce 

plazo caagetitivo de precios estables y pleno eepieo. Esta percepci6a,deptica defínidawnnte corto- 
placiste, ha sido forzada en ios libros de texto iiev;tndola a contertòr de eetdtica cosprativa, para 
obtener algum reruitadw de oextraiidad monetaria. Sin eebarqo, un andlisis $3 cuidaduso aos iieva 
a percepciones significativamente diferentes. Ya desde mho antes de 13 aparicibn de ia Teoria 
6enera1(192A, tedricos mtetarios clastros Iver por ejkph: Errirq .Fieher(íqfI1g Arthur Cerii 
Pig8uíf927) y Zohn Raynard ileynes~1930!1 estahlecáan que esta variable registraba patrones de 
cornpottariento euy voldtiles, dependientes no soìanente de pardretrosíut) sino de erpectttivas de 
inflacidn y de ciertas tasas de retorno reievantes. 
Con la aparícibn de ia TeorCa General í1356) y SU Masis en un sieteea de dewguilibrio parcial 
alia..ntado por expectativas, la percepcidn de una funcibn de velocidad de circulacidn abiertanente 
inestable se hizo convencional en !a eacroeconoda posteria~ hada ia aparicibn de ciertos trabajos 
de corte nonetarista, en i~sl cuales se replante6 ia idea de una variable voI.kiil pero funci An estable 
de preferentiasfrtl, tasas de interk y expectativas de infiacibn. . 

Vt’; V I o$ dpet, rt+t 1 
+ - 

Mtese que aquí planteanos que dado el cardcter siqni iicativaaente repriaido de nuestro sisteca 
financiero, ante eievaciones en eI costo por santrner dinero, predmínan efech conducto -en su 
sentido WrKinni.ano- sobre eventnaies efectos activo conpetidcr. , * * 

Claro estd, Ma seria una funcibn de veiacidad de circniacik en equiiibrio genera!, pensahlc 
soianente en ei~ iargo pitx~. En el corto piazo, sin er?har~o, $2 existir alguna foraa de no- 
fiexibilidad en precios -un costo por ajustar w’t tenencias a ios niveies deseados- Ias tenencias 
individuales de saidos nonetarios pueden no ser ias deseadas, y par lo tanto ia ve!ocidad de su gasto 
quedar desviada do w. ni&. de equilibrio de iargo plazo. Bada iz widonte rerosieiii.tv.d dei anterior 
fenbaenc en ei caso de una econowla suhdesarrol!& y awcier!do un esquena de ajuste psrcfai a. UR 
periddo de sos saldos monetarios deseados(Vtl y wantenidcs(Vdt!, tendráamos ia sikgiente iuoridn ce 
velocidad de circuiarijn ronetaria de corto plazo: 

Vt- Vt-i = “1 í iidt-‘t-1i; 

Vi= V í ti, dpet, rt-$1, Vtbt j 
+ - + 

i\qu; los efectos de controTes y otras rigideces q(te afecten ei nivel de precios son tratados oe captw 
vía el t4rnino de ajuste parcial +-Tl. Esta versihn cus habla de uns itincibn que g?rede airojar 
vaiores auy voldtiIes EU~ sensibies a efectos sustituri4n div,., =as PR ics mmddc5 de activos. En un 
contexto hiperinfiacionario est.os serían bbitaaente dejmndientes de expectativas in!iacionarias de 
corto plazo. 
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En, la presente aproximaci6n, en wrden a no complicar 

innecesariamente el anAlisi5, hemos considerado ld 

existencia de la introducción politica de fuentes de rigidez 

en precios vía la política cambiaria~ll~; es decir via la 

indirecta fijacibn de los precios abswl utos foráneos. Lo 

cual explícitamente implicaría asumir la siguiente relación 

directa: tUt= v ( P%t-Pt J 1. Con lo cual llegamos a la 

ecuacibn discutida (II). 

Dentro de esta ralacihn, si es que eI Banco Central dispone 

de abundantes divisas y gobierna desea generar un periódo de 

aparente bonanza, estw ser-ta ractible, via un sostenido 

congelamiento cambiario acompañado de un esquema fiscal 

expansivo. Claro está, esta bonanza duraría lo que duren Zas 

reservas internacionales del psis. Al final, el ajuste se 

haría inevitable. 

La tercera relacibn a discutirse -ecuacián (IXI)- se refiere 

a la modelaci6n del proceso de oferta monetaria a partir de 

una elemental definici6n del déficit púbiico(l2).En esta los 

---....---..“....----- ---.- 
1111 En Iur hechos, las rigideces inducibIes sobre Precios via acciones de politica pueden ser taabih 
generadas yid conlroies directos sobre ciertos productor b6sicor ofertados par ei sector PGbiico n 
privado. Bado e1 cardcter preduainanteaente transable de estor; áienes D m inclinacibn inhsiva ai 
uso de insunos irrportados y para no cuup)Plicar innecesariaoente ei rilgebra de sisteaa, henos 
considerado en esta versiiin introducir 5610 un tipa de rigidez. Adicionaítente, es un hecho eapIrico 
otrserbabie ia evoiucibn paraleia de precios cuntroIador y transabies dentro de la evidencia eqdrica 
reciente de ia economía peruana. Cuando se devaih los precios cantro!ados -pilhiicos y privados- 
trmbih se reajustan. 

(íZ1 En las dltieas dos dbcadas en nuestro pais Ia peiítica eunetaria se ha caracterizado por haber 
p¿ado orientada a financiar bteckas fiscales. En esta direcci6n las cifras disponibles nos auestran 
Qtle Ias brechas fiscales han sido significativa y sostenidamente aayores gue las externas corrientes. 
Por lo tanto, el sectar p4bIico no ~610 ka cansuaìdo la naynr parte de1 financiariento elcierno 
abservido por nuestra pals, sino que ka extraido iaportantes vai4aenas de retaos de la brecha 
akorro-inversidn y del cunsuno privados. En este contextn, en consistente derivar una ecuacibn para un 
proceso de oferta, munetaria típica en nuestra ecunenía, a Partir de una eIecentaI deiinicibn dei 
deficit pbbiicn: el d$ficit [ingresos umos pastos es igual a la suea de sus finanrianientas externo e 
inhvno. Esta es jucita%ente la optih dewrroilada en ei presente traba.io: 
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. 

patrone5 de rt-eaci 6n monetar f a esthn abizr-tamente 

determinadas pw los opciones de paìitica -5 i c-C&1 Y las 

posibilidades de financiamiento E-eterno; PS decir, dr cuanto 

financiamiento interno í-Ay que extraer BR cada rayuntw-a- 

Un aspecto importante, impl;cito en ecta 2xud~ifrn, se 

refiere d Xa relevancia de ioc, patrones de cross~iiln ife 

crbditn darn-hetico y de las ajustes de balanza de pagoc sobre ---- -- 

al proce d& o+erPta de din&-a (137. E.9 nuestra 

- - - “ - - - - l _ l - - - - - - - - - - - - - - - -  . - - .  - - - - - - . - - - - . - ~ - - - - - - - - -  

+ + + + + + 

tiionde: Tt, “c, Fle y FEt 5on respectivaaente fas arentos ferile de ingresús,‘eqfht5, financla~ienta 
interno y externo tatales del qohieno;, c * 
En eata eronoah se rttauda atbs cuando las exportaciones suben, la iailacibr! baja o íos precios 
pWitos -que asuntiaos CDBO forilneos por siraplirirlad y sxwenieneia- se eieuan. Eì gasto pttblico: 
descontando el servicio de deuda externa, es rayurrente un reileja de la capacidad coxxeta ye tenga 
el gobierno para iinanciar Ia ruptura de ~8 ptmq~aesta. Fo anterior no iapIi3 que 10s aonias 
servidos de deuda p,lbiica sean o na Ios acordados. EI esquerza de servicio at exterior aqd ~5 UR 
tratado como pdetersinado, 

la re\acih iuncional que expiica hf wnt~s obtenido; de fina.nciaePenta dcshrtiïn a ia brecha Cisca1 
iepíica el cardcter agudarente repriaido del sisteaa finaxiero dao&&ro, dadc que io iiaitado de 
nuestro aercado de capitales no perrsite la posibiiidad de alcanzar raontas perceptibles de 
íinancianiento interno via ta cohcacidn dc bonos, Lo cual redw los patrwes di finanriaaiento 
noleiaai a d6ficit iisraies a un caso iriedlaartiano tradicicnai íver ffiedeanííC4J!; ten sdio la 
posibilidad de iinawiaaienta infLxiaoario. 

Reíalvirndo Ia a.nterior ecuacih para ei stoctt naGna1 de dinero idonde Ct=ptíd!it;, podrlaaos derivar 
ia siguiente eruxih de oierta monetaria fuy depecdiente de ehenh coyunturale rintuiadot; LD.? ia 

rapacidad de recaudar ictlacionariaaente y de !a ewoluciS~ dei sector externo: 

+ i + - + - 
Debe ser claro que tasbien es posible desarrollar una iunción para ei proceso de oierta aooetaria para 
una econoala subdesarrullada y abierta asuniendo (IUP el banco centrai turca fi.nanrix 
infIacionariaaenie desequilibrios externar corrientes iver CaidleríiWl~. los argwntos bdsicas de 
tai funcíón ãerían prdcticamnte las airaos que en ia oycidrr iiscalista. La iifbitdfih 36s i8pportaate 
de esta aIternativa estriba en ei que &ta oaite cansiduar directaeente aqurl:us rnntos de 
iinanciartiiento a hrerhas p’íhiicas extraido del CDBSLW y de id hrerha ahxro-inrersidn privada- 

í13 Una sentitia rerisih de cuentas de consistencia del mtor aaneta.rio m perrite aprecisr m 
aaynr t.iaridad esto punto, 

EDM\de: 8t, Et, Ipri’t y CpubE’. ! ~02 respectivaerente Iv5 ualores ¿eI +wJtiplicadúr haricarlo, r,i.kpi de 
reservas internacianaier netas, #F crhdito dwhticc al sectw privado y ai sector p8blico.l 
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aproximacibn, simplibicando, optamos por operar directamente 

con el stock nomimal de dinero, debido a que SUS patrones de 

comportamiento 5on predominantemente explicados por fOS 

montos de creacibn nominal de credito dom.Gstico al gobierno 

I: i.e. tendriamos que Mt- f (CpahDtI 1. 

Para modelar los aju5tes en cantidades en el corto plazo, 

introducimos una variante nueva clásica para la o>ferta 

agregada -ecueci bn (IV)- de una economfa con tipo de cambio 

ríqido lILsiderman~2979~3, donde lOS agenti?s forman SUS 

expectativas racionalmentq y lOS nivele& 'de actividad 

económica dependen de precios relativos, descontando 

En tada awento los patrones de inyeccìbn de diwro en la ec~rmui~, tanto por el lado dr! la base 
cuanto por ei lado deI aultipiicador, son reflejo -en aedida significativa- de opciones de paliticas 
crediticias sectoriales, dentro de ias cuales instrtmntos cm ias tasas de intwCr o de encaje 
juegan un rol crucial. TaI coao lo podereos apreciar dentro de una siople aproxiracik ai 
tQm&aYIientO de cofto plaZ0 de attiVO5 y pasitsos bancarios relevantes en 12 definicibn dei 
rultiplicddor: 

+ - 
Nonde: Pt, yt, 1 y z t son rqectiuaprllnte la tasa de preferencia por circulante y las tasas efectivas 
y legales, arbas proaedio ponderado, de enrajel. 

Ari por ejemplo, de lo anterior podewz derivar que, para tasas de interPr y encaje legales dadas, un 
notable incremento de la iniiacibn tiende a distorsionar ior patrones de creacibn monetaria y a 
obligar al banco central a witir laur,ho tis en orden a poder acceder a los sisaos rnntor de 
financiaaiento interno. Asieisao, despejando ia prieera ecuaci4n de cor\sistencia para crCdito phbiico, 
se hace evidente -el trade aff- Ia rontrapositidn de política entre ei apoyo al sector privado y el 
financiasiqto ak !dOF público, en un contexto hiperintiacionario. 

El anterior punto se colaplica‘ suche ads ante 109 eiectos contractivos de una crisis de balanza de 
pagos. 
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implica la posibilidad de acceder 2 operaci rones de !nerrar.io 

abierto de divisa5 a discresihn de 105 l-lar:edor-es cl e 

politica. 

e. Una breve nota sobre salarios reales ---.-- _._^____ ._____.- .___...____,.._I________ _ l__.^_______.___l_l__---....,~ -.- ___"<._ _<.... ^__ ..- __.._.. 

En esta economia, asumiendo un mercado de trabaje) sel~~f~eni;~.do 

en el cual el nivel de ocupacibn está directamente ac,oclada 

ai nivel de actividad econbmica y Ios salarios nominales c,e 

determinan institucionalmente, la 1Sgica de los ajuste5 

intertemporales analizados modela 105 patr@nes de ev~lucl tJn 

de los salarios reales en cada corto plazo. Una 5j mpi e 

exposición de una definicihn de salario real nu sugiere 

como el comportamiento -dentro de los ciclos-- de las 

salarios reales Iwt-pgtl 5on un reflejo de las pol;ticas de 

precios relativo5 Y de gasto apiicadas e!? cada per j 6~30, 

dentro de los tipicos vaivenes de Los ciclos pnpuiiskas y de 

ajuste. 

Si asumi mo5 que los 5alarios nominales se ajustan dentro de 

un patr6n de indexación aceleracionista ty=w ( Lpgt-k )3, 

en cada corto plazo estos refiejarian opciones de politica 

monetaria y cambiaria, en CQntPXtOS en Ios cuales, dada 13. 

inercia de su iormacibn, 5+x- 2 an si yni f irati xfos 

contribuyentes dentro de las recaudaciones inflacionarias.: 

f. Re,.qresando a Los precios, __.__ _ ̂__. - __,< - ___..-.__--_ __." .._- .--- -..- n-*.----_. 

Si reescribimos ias versiones restringidas de cada ecuación 

omitiendo explicitamente influencias l-2 0 ViQERtPS en un 

contexto hiperinflacionario, tendríamos ei sí qu i ente? 

sistema: 
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En reposo, la oferta de bienes domésticoe; se ajusta a una 

demanda agregada por bienes dada dentro de cada uno de los 

puntos que modela la iuncihn. 

La quinta relación fundamental del sisitema -ecuacibn tV> - 

modela el rol de 'las restriccidn externa en el corto plaza: 

el resultado de la balanza de pagos. Ec ! a relacidn, es 

derivada de un e?r;quema elernnental de dezterminaci6n dc 105 

principales rubros de la balanza cie deriva para el caso de 

una economía f inantieramente reprimida fa-@ en-ft-enta una 

demanda dada por BU!?¡ exportaciones y que puede captar 

recursos externos via endeudamiento y/o compra ‘directa( 

Según esta relacibn, las disponibilidades en el corto plazo 

de activos internacionales netos dependcr;an de alga m&s que 

precio5 relativos y gastos agregados. Capfrando endeudamiento 
\ 

1161 Partihdo de tana descoaposíridn prisa:ia de la h&xa de pagos íl+:‘, esta podria-igualarse t ia 
suukatoria de exportaciones benos i~pi~taciones de îercantías i$ - It! ~4s eí ntdo de la balanza de 
servitì~sq~ -financieros y no financieros consolidados con transferencias- ads el ddo, tasbih 
consolidado, de ías balanzas de capitaies de corta y largo píax#$t: 

Si planteaeor que: ías corrpras de bienes doekticos en e! exterior son para nosotras un dato gei 
mrto p&n; que las dasticidades ingreso y t6rGnùs de intwcaebio de ìas isportxiones d5wSs~icas 

son eievadas y con siqnos esperables; que, adeads, ei saldo de 1.3 balanza de servicios es exp!icabie 
en thinos de flujos de endeudadento prlblico externo; y ys en itusencia de ~ovi~ieatos perceptibles 
de recursos financieros en ia cuenta de capitales a iaqa pi475, 4~ta 5e explica en tlrgioos de flu& 
de capitaies ai exterior ilnversamte correiacionados con ios valores reales de ia tasa de interh y 
el tipo de catabicA y de compras directas d? divisas a agentes doahsticos ídentro de una variante 
hibrida de tributacihn inflacionaria !, la anterior ecuacih podrla ser reescrita de ia siguiente 
adaerd: 

Bi= + - i flrt, &-Pt i t 5 ipt, ôti + Fx izt-ptr Ctl rt-p9ti 
t + - + f + + 

íendtiaaoa aqní que las diqmnibiiidades foreaies de divisa c, .tn ia econocía si bien depender;zn de ios 
patrones de ~astns y precios relativos dopbsticos, ta&ih estarlan sim ..ificativa.wnte .mde!adas por 
su5 flujos netos de endetilaeriento y la5 patraner de torpra dúaeCstic3 de divisas. 

Ahora bien, su evOlucidn afectaría por dos canales pãraieios 12 el nivei de ia hase y 13 f.&uctura de 
la oferta mnetaria. i)n canal se daría por el iado de ios activos, elev6ndo 13. base si w electo neto 
es positivo y otro, par el irdo de íos pasivos, de acuerdo a cho se ch-id !a operacih. 
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externo o comprando divisas domesticamente es,posible evitar 

la restricci6.n externa por un corto plazo. Claro estA, 

cuando algunos peri c5dos despús, Za deuda se tuviera que 

servir 0 105 efectos inflacionarios de las compras 

dom&sticas de divisas se hiciesen evidentes, el ajuste 

tendría que darse realineando gastos y precios relativos. 

b. Disre~i_qnando sobre el sistema b.Asico C__..--*-...."--I.".-..~-m..- _------ - -.-- -I _--__ ..- ----._ 

Hasta aqu; ,tenemos un bloque básico de relacione5 que 

explicarían el comportamiento de precios y cantidades 

agregada+!% de los bienes domf$stico&, modelando explícitamente 
, 

como se ajustan: el stoc’k nominal de dinero, la balanza de 

PaQos Y la velocidad de circulacián monetaria. Este sistema 

de cinco ecuaciones -(E~,(II~,(EII~,(IV~' y YVI- implica un 

subconjunto de asociaciones de corto plazo para analizar la 

dinamica agregada entre precios y producto en una economía 

abierta con regirnenes de tipos de cambio rigidos. De este 

subconjunto podemos extraer ciertas lecciones para el diseño 

de políticas de estabilización en contextos abiertos y 

subdesarrollados. 

En primer 1 ugar , tendr í amos que -si existen endogeneidades 

significativas en ofertas y io velocidades monetarias- 

cualquier intento de apr ox i mar la dinamica de corto plazo 

entre precios y producto, trasciende la aislada introduccibn 

de una lbgica cuantitativista simple 0 la derivada de una 

curva de Phillips invertida racional para un contexto de 

tipo de cambio fijo. 

Pretender anal izar el comportamiento cortoplacista de 

precios y cantidades obviando ajustes -políticamente 

inducibles- en la velocidad de circulacidn del dinero u. 

obvi ando I a 1Sgica de i 05 patrones de creaci6n monetaria 

(requeridos por estas opciones), puede ser una opcic5n miope, 

en la medi da en que las acciones tomadas hoy impliquen 
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movimientos en ’ 105 patroneo, de crecaci6n y ve1 oc i dad 

monetarias los periddos subsiguientes, 4ue revi.ertan 105 

resultados iniciales. 

Por otro lado, en el corto plazo, los niveles de precios y' 
producto dependen de un subcwnjunto variable de expectativas 

e influencias de corte real, monetario / de acciones de 

política, dwm&sticas y e,xternas. La simple ' exposici bn de 

formas reducidas del sistema para precio5 nos da una idea 
concreta en esta direccibn: 

I * 

pt= P( rJpe,t, r++, Ig$-pft.+ &-Pt, 9, $, !+, Ci, %t, 'di, Pt-&, p$-+~t, Y&i*... íVi! 
t - + - tt-t-- - 

PWt- otro lado, pretender simplificar excesivamente el 
andlisi5 no es algo ni necesario ni caherente. Gcjí Por 
ejemplo, anali zar biunívocamente la relacibn de corto plazo 

entre tasas de crecimiento- de precios y tipo de cambio w 
cantidad de dinero, podr ; a dejar demasiados efectos 
relevantes fuera de consideracibn, como la influencia de los 

patrones de endeudami ente observados en el peribdw. 
Igualmente, obviar la naturaleza intertemporal de los 

f enbmenos es tambien algo incoherente: descartar 

asociaciones entre* el proceso de oferta monetar- i a y 

políticas que afecten precios relativos puede llevarnos *a 

una expl osi 6n inflacionaria pocos períbdos despu85, cuando 

los retrasos impl'icitwo; ya no puedan ser arrdstradws. Dado 

4ue hay que financiar de alguna forma los desequilibriws que 
una subvaluacibn cambiaria w de precios públicos normalmente 

generan. . 

Otro punto crucial dentro de la 16gica del mwdelw lo 

introduce la relevancia de la restriccidn. externa. Esta no 

~610 implica la disyuntiva entre disponibilidad de divisas y 
pwlitica cambiarla sino que también nos expone a fa 

influencia de flujos ex6genws (endeudamiento externo, 
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compras domé5ticas de divisas) y endc5yenos (flujos al 

exterior), factores que modelan nuestra restriccibn externa 
en cada corto plazo. . 

Dentro de este esquema inicial, la 0Certa informal de 

divisas se trata como exógena, En esta erconomía la oferta 

agregada de divisas se ha referido ,a ia suma de la 

disponibilidad de dõlares del banco central y las tenencias 
de divisas mantenidas por agentes dom&st'rcos privados. De 
este modo, las compras domésticas de divisas'son percibidas 
como una opcibn externa al modelo. Entonces', 'debe resultar 

muy claro que la restricción externa agregada del' pais 

sería: 

ATt = Clt + Nt = CBt + Rt-il t Nt . . . . ..a..............m (VIII 

A modo de sin-tesis, podrtamos decir que, si bien en el corto 

plazo el producto puede fluctuar persistentemente (sobre su 

inercia) y la velocidad de circulación eodogeneizarse (por 
expectativas de inflación y pal. í ticas de1 gobierno), m65 

allá del corto plazo, el producto y 105 patrones de 

monetisaci6n siguen sus tendencias, por lo que el nivel de 

precio% va a reflejar consistentemente ei poder adquisitivo 
del dinero damdstico . En esta direccidn, es lr5qíco que una 

inclinaci 6n sostenida al financiamiento nominal de brechas 

agregadas nos llevaría inexorablemente a cada vez mayor-es 

ritmos de crecimiento en el nivel de precios. 

Ahora bien, dentro de este esquema, el gobierno dispone de 

in5trumentos suficientes para estabilizar la economía en ei 

corto plazo, afectando los patrones, de absorcidn y los 
precios relativos domésticos: via ajustes en bu5 gastos, la 

tasa de interks, el tipo de cambio (y su disponibilidad de 
reservas) y su politica de endeudami ente externo 0 

dom&stico. 
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c. El Modelo F?gstrinaidp_ 

, Como lo discutimos en la secribn anterior, cuando el ritmo 

inflacionario registra nivele5 extremoci, muchas cosas 

cambian en la economia ék cuestión. En un contexto de 

creciente incertidumbre y variabilidad para los precios no- 

controlados, la demanda real por activos dsm&sticos -dinero- *- 
cib reduce n.pt..oyj amente. Ca velocida# de circulacibn de gasto 

cre’ce fuera de todo control 'vis-a-vis con una perceptible 

contracci bn de 1 a demanda ag?eqada real. Dentro de esta 

dindmica notoriamente endogéneizada el gobierno' pierde -en 

modo significativo'- el control de sus instrumentos de 

.L estabilitacibn y ante Fa escacer de divisas existente - , ..,<., 
.hersncia de peri6dos’de sostenida subvaluacibn cambiaria- se 

hace evi dente un mercado negro cuyo rol en este estado de , 

cosas es central. * 

I Ahora bien, cuando I os precios se ajustan aceleradamente 

cada periddo, la memoria expectacional de los agentes y los 

peri bdos de contrato tienden a hacerse cada vez m&s cortos. 

Este f enrf>meno complica seriamente el estadq de cosas 

.inicial. Muchas influencias se hacen cuestionables, desde el 

punto de vista de *la operacionalidad de las relaciones 

analizadas. . 

En este inestable contexto, la recaudaci bn del gobierno cae 

al mismo tiempo que la contracción de la demanda por saldos 

reales se reduce,’ lo 'cual erosiona la capacidad financiera 

del fisco para cubrir sus gastos y servicios y obiS.ga a que 

la autoridad monetaria tenga que crear dinero nomlqal en 

mucho mds r&pidamente (para mantener un nivel de -:asto 

dado). Paralelamente, el mayor di nami smo en los precA.os 

dom&sticos exacerba la velocidad de circulacibn monetaria leo., 

cual tiende a reducir la capacidad de los hacedores de 
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política de afectar precias relativos relevando lo5 precinr 

absolutos bajo 5u control), 

Así tendr;amoos que cualquier intento de cerrar brechas7 

afectando precios re1ativa5, está condenado a tener un 

efecto transitorio, porque ídespu de las el evaci m-fe5 rle 

las preciws reguladas) lac, expectativas de inflacibn c; e 

ajustan ahora muy r&pidamente, afectando la velocidad y ej 

gasto nominal, lo cual presiona 10s nivelec; de loc; precios 

libres de controles, revirtibndose la elevacibn inicial de 

precios relativos, 

Lo anterior, para un nivel de gasto fiscal dado, implica 

cuadro5 fiscales y externa5 muy deteriorados, dentro de un 

estado de cosas en el que muchos de los instrumentos usuales 

quedan operacionalmente cuestianados (17) - Ar;i mi smo 9 

conforme 1 a memoria de los agentes se reduce, estos buscan 

un indicador del nivel de inflación más fresco y accesible: 

la evolucic5n del tipo de cambio negro CdnNet3. Este hecho 

complica institucionalmente la lbqica inflacionaria de toda 

la economia, por cuanto la dinámica de la velocidad (-13 

circulacibn se hace dependiente de las expectativas de us 

precio +ormado en un mercado caracteristicamente 

especulativo, Estos cambios impiicarian una seria disrupcibn 

de la relevancia del sistema oricjinal, el cual podrid ser 

reescrito de ia siguiente rnantzr-;I: 
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P-t” Mt + Vt - Yt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ..(II 

+ 

Vt= V (dnNet, t-t-pgt, Cp*-pJt-1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ..(111) 
+ . . 

+ + - 
Mt= M (dnNe lb. t9 P’ t-Pt? 07 Et9 xtr JJtr &fi ) . . . . . ..“... (III*) 

+. + 

+ + + -b 

Yt= YS (Qt) + YC ‘(Py-Pet, P#t,-Pq,, p*t-p+ yCt-I) . . . (IU*) 

+ - f + 
Bt= B o$, Ytt p*t-Pt, Pt> +, &t, Et, q-P%‘). --..- CU*) . 

+ + 

Según esta versi án -reteris par i bus- cualqui et- intento de 

tratar de reintroducir disciplina monetaria en el corto 

pl’C320, requer i r; a contracciones de gasto público 

cuestionables ,desde el punto de vista ptx1;tico (IB!. “Dentro 

de este contexto, la oferta nomi nal de dinero crecería 

end6cjenamente si gui éndo la evolucirln de la cotización de un 

mercado especulativo y tratando de .f i.n&r’i ar cant i nuadamente 

gasto5 púC1. i cos cada vez menor es en tGrmino5 reales. 

Finalmente, dentro de un contexfo hiprrinClacionario y 
. 

asumiendo -como lo hacemos- un ni ve1 secular estancado, 

tendr í amos que la verosimilitud de generar shocks de 

inf lari 6n inesperada virtualmente desaparece y su varianza 

se expande al más puro ec;ti lo Currasiano Iver Lucas (¡973! ) . 
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La simple obserwacibn. de la solucibn del sistema p.3r-a 

precios nos EUgiEQ-t? un esquema de determinaciSn 

significativamente endogeneizado: 
" 

Tal como si el ‘sistema estuviese fuera de control. 

. 
d. El convidado de piedra -_-_-__- ^____ ---_..." ..--_ - _.-- __--_ 

Hasta ‘aquí - t&ndr;amos un sistema de ecuaciones de 

comportamiento para un contelcto estanq-Flacionario extremo. 

Contexto en el que el comportamiento del,gasto nominal -y 

por lo tanto los precios y cantidades- estari.a explicado en 

medida significativa por ìa evoluci6n de la cotiracibn 

esperada en el mercado negro de divisas. Por lo tanto, 

cualquier aproximacióri para enfrentar el problema, requiere 

establecer cuales serían las variables explicativas de la 

dindmica entre precios y cantidades en dicho mercado, o lo 

que es Lo mismo, cuaiesi serfan los determinantes relevantes 

de su cotizaci6n esperada en un mundo de agentes 

racionaQes.. 

En esta direccibn, nuestra aproximaci6n a este mercado se 

da en base 3. un simple sistema de ofertas y demandas en 

reposo, ambas b_d+&~-~~~rAe. alimentadas por l'a explotacibn de 

márgenes especulativos, 

Dentro de esta perspectitia, tendríamos que la oferta de 

divisas negras se asociaría entonces p_g-$mi>~>:gmtngen$gw al mar-gen 

de su cotización en relaci6n al resto de los Drecíos de la 
4 

economia (un rezago intenta captar fuentes de rigidez en la 

moviliraci6n regional de divisas), neqatjvamente a la tasa "......_ .-- - -- . __-_-."___ 
de inter&s real de los depdsitos bancarios, vista esta como 

un coc;to de oportunidad por mantener dólares, y 
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neaativamentr.c a 1 valor real del tipo de cambio of ici3.i 

promedio, dado que un tipo de cambio real más alto 

desincentivaria a Ios exportadores e importadores a ing-esar 

al mercado negro por un mayor retorno. Por el lado de la 

demanda, estaria r e 1 ac i on ad ~3 p__osht.~.ua_e,~t_b: con E*xce5os de 

oferta monetaria y del diferencial de rk ttabilidad de la 

cotizaci6n esperada negra con respecto a lc. tasa de int_er.Gs 

bancaria y n-~..Q-~_1..~-v-a_m_R~~-.~ c 0 n el precio real de la divisa 

negra. Si endo estas las funciones re1 evantes de oferta y 

demanda agregadas de divisas negras, tendríamos ei 

siguiente subsistema: 

NSt= S C InN-plt-l, Cr-plt, Cn-p1.t J *"....*...S....... Ii/í. 11 
+ 

Ndt= D l dCM-P&+ dmNet-rt, EnN-& ~...............~vIIz~ 
+ + 

Ndt= N5t . . . . . . . ..Y..” . . . . ...<... .” . . . . . . ...“. . . . . II ” . . . . ” (. r x ) 

Dado este bloque, tendríamos que el operador racional de 

formaci ISn de expectativas en el mercado negro de d i. vi 5 ac-i 

seria equivalente a la siguiente relación: 

drrN@t= ECdCM-plt-1, CnN-p3t, CV-p3t, C1r~-plt-,1, [r--p]k)..(XJ 
+ + + _- 

Ndtese que esta relacibn nos permite identificar, canales r? 

trav&s de los cuales acciones de politica monetaria -ajus%es 

en la tasa de inter#s y en 105 patrones de creaci6n 

monetaria- podrían afectar ofertas y demandas en ~-1 mercado 

negro (19). 'En todo caso, el desarrollo de rste mercado 

-~-----_--------.*_-- 
í191 icha rjolucih, tiene una peculiar &anplicacibn por el lado ie la influencia de la tas3 de irtterk 
brnraria. Por el lado dei portktiio de 10s agentes dùnrhtirOs, su eieuscih noainal ciepricirla iz 
desanda, pero por ei lado de los ofertantes, íi su inrtenenko norinal producia una elevacih dz x 
tasa real, ia oferta se contrzería, en ese taso una amento de ia tasa de inter$s teodria un efe:tp 
contradictorio sabre ia formacih de la cotizacidn negra. En nuestro caso *>Lm&Ax que 13 ejasticidi” 
de la deganda respecto al diferenciai del retorno esperado de la cotizacidn negra rp5pe:t.o a 1.2 tas* 
de interks o-ou:r baja, por Io cual SU efecto sobre ia oferta de divisas -vla !a tasa de inter45 rea!.- 
priaar;a. 
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implica la posibilidad de acceder 2 operaci rones de !nerrar.io 

abierto de divisa5 a discresihn de 105 l-lar:edor-es cl e 

politica. 

e. Una breve nota sobre salarios reales ---.-- _._^____ ._____.- .___...____,.._I________ _ l__.^_______.___l_l__---....,~ -.- ___"<._ _<.... ^__ ..- __.._.. 

En esta economia, asumiendo un mercado de trabaje) sel~~f~eni;~.do 

en el cual el nivel de ocupacibn está directamente ac,oclada 

ai nivel de actividad econbmica y Ios salarios nominales c,e 

determinan institucionalmente, la 1Sgica de los ajuste5 

intertemporales analizados modela 105 patr@nes de ev~lucl tJn 

de los salarios reales en cada corto plazo. Una 5j mpi e 

exposición de una definicihn de salario real nu sugiere 

como el comportamiento -dentro de los ciclos-- de las 

salarios reales Iwt-pgtl 5on un reflejo de las pol;ticas de 

precios relativo5 Y de gasto apiicadas e!? cada per j 6~30, 

dentro de los tipicos vaivenes de Los ciclos pnpuiiskas y de 

ajuste. 

Si asumi mo5 que los 5alarios nominales se ajustan dentro de 

un patr6n de indexación aceleracionista ty=w ( Lpgt-k )3, 

en cada corto plazo estos refiejarian opciones de politica 

monetaria y cambiaria, en CQntPXtOS en Ios cuales, dada 13. 

inercia de su iormacibn, 5+x- 2 an si yni f irati xfos 

contribuyentes dentro de las recaudaciones inflacionarias.: 

f. Re,.qresando a Los precios, __.__ _ ̂__. - __,< - ___..-.__--_ __." .._- .--- -..- n-*.----_. 

Si reescribimos ias versiones restringidas de cada ecuación 

omitiendo explicitamente influencias l-2 0 ViQERtPS en un 

contexto hiperinflacionario, tendríamos ei sí qu i ente? 

sistema: 
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Pt = Mt + Vt - Yt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .."....... CI)* 

vt = V ( dmNet, rt-pBt 1 . . . . . . ..“.................... (II%%) 
+ 

4 = M ( ‘dnNet:, ft ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ..r....rr. (IIIt%) 
+ -i- 

. . 
Yt= y ( yct-1 ) . . . . . . . . . . . . . . . ..L.........“.......... (IV**1 

-k 

Bt= B ( ft, rt-Pgt ) . . . . . . . . . . . . . ..““................” (V%c#) 
j. + 

Si resolvi éramos el sistema P¿Wd precios. dom4sticos, 

tendrfamos la siguiente forma reduC.ida: 

Pt= PC dnNetp yc+~, Et, t-t-p’+‘..................... (UT**) 
+ 4- 

A la5 we, introduci Ihndole el operador expec.taci unai 

racional para Pa cotizacii5n esperada nqra, nos darlan 13 

siguiente solución bin81: 

De acuerxdo a estos resultados, las posibilidades de accihn 

de pDlítiCd económica hacia una estabiíiracibn sostenible 

son reducidas. 

Intentos de cerrar brechas y estabilizar precios, balanza 

de pagos y niveles de actividad, con esquemas convencionales 

de ajuste -vía pserios relativos y gasto- quedan rápi damentE+ 

desnatural izados por el evaci ones de la ve1 oci dad de 

circulaciSn de dinero y por las necesidades de creac i Br2 

monetaria. 

Dentro de este estado de cosas podríamos decir que el nivel 

de precios esta endqeneisado por expectativas de inflacihi-, 

formadas en el mercado negro. 
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Incrementos en la tasa de interés, si fueran mayores que Ios 

de los precios, podrian afectar parcialmente la velocidad 

del gasto -por un tìempo- y mientras los agentes anticipen 

que el Gobierno pueda honrar sus ’ obligaciones. Co cual es 

algo poco verosímil en el contexto de una economia en 

desarrollo CWl3 enormes brechas agregadas y abierta 

insolvencia fiscal. 

En la medi da 4U@, . psr un lado, la hiper'inflación . 
retroalimenta el cuadro F@C@5iVO al redycir (tanto) la 

demanda agregada {como el empleo! y por otro, al'deteriorar 

salarios reales (dado que Ios salarios nominales se ajustan 

menos rdpidamente que los precioE; domésticos), el sistema 

muestra que este fenbmeno profundiza marcadamente el 

deterioro en la estructura de distribución de la renta. 

Finalmente, pareciera ser que la opcidn mis l#<ica en este 

contexto fuese dejar que la hiperinllacibn misma reordene la 

cosa5, cuando la memoyia de los agentes sea tan corta que * 
reintroducir un nuevo activo dom&stico confiable como forma 

monetaria sea algo re’1 at i vamonte 5ft?l?CillO. Esta opción 

pasiva implica exponer a la econom; a d una recesi 6n 

sostenid'a y creciente por un lapso ,i ndef i ni do - ..___ _... ~ _.__,.,..__.__,.____..._ _ -._.__...-..-.. “” .--..- _.. -_ .^....___..__._,I_.” .-..- , por cuanto 

nada en este cuadro determina ci lapso de maduracidn dei 

proceso ni asegura su eventuai convergenc?a o estabilidad. 

ta al ternat i va, contraria a aceptar lo anterior, implicar-id 

ia introducci 6n de esquemas de politica 4ue induzcan 

consistentemente a un cambio estructural que rompa ia lí5Qica 

de corto plazo vigente en el modelo restringido. En pocas 

pal abras, un programa que implique una estable recuperación 

en la demanda por dinero domestico: Za reversiln del actual 

colapso smonetario. 
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SECCION II 

Contrastando ideas . . ..__.. -_.-.-.. _ -...-.._- _ --I--...----I._<.-_.<... L... .-- _._...-- _.-- __.-_ I._ ..--.-< _. .._ _....... . . ..- -_._ . . . ..t.. ..“.. 

En Za seccibn anterior se CormaLiraron a 1 qunas hipótesis 

sobre el comportamiento de corto plazo de ciertas variabier; 

críticas durante un proceso estanqflaciwnae-io extremo. En !a 

presente secci5n, la discucibn se centra et-~ la contrastación 

cmpirica de las hipdtesis discutidas sobre datos rerientcs 

de la @conomia peruana. 

a. Los primeros resultados ____ ___-_.. ____ .,__<<<.. __... .._” .._-.. 2% ,_____, . .._..._.... ..-. .” __-_. _., ..e... 

El modelo Jue estimado sobre ciato5 mensuales, y 1 .i? 5 

contrastaciones se real iLar-on para dos muestras definides: 

el peri Ido 130:7 - BB: 12, y el perirSdo fi7:7 - Qfj: 12 C*s!J!:;- 

muestra que consideramos como re1 evanth para desc.ri.blr- cfi 

comportamiento de la economía en cl i ni c: i 0 de un procezo 

recesivo e hiper-inflacionariwl. 

Debido a las simultaneidades explícitas de 1 n,cJc!r- i c2, f 1.1 5’ 

estimado el siqu,iente el si str?ma d e ecL.)ac 1 enes, por I’ 1 

método de Mínimos Cuadrados Tres E-tapas. 

flt=nldvPet +a2dCp.c-p91t +asd0t +nydEt +ngdtSt. +abdSt-3 +Ilt-l + Mi! 

“t = r(flg + fiívP@t + B2Er-p9lt + 4~1p*-p3Jtl + (l-flVt_í + UZt 

*t = 8(rít + fiRt + r3Cp-pC3 + raCp*-pl + T5Yt-12) t (l-B)Yt-í + U3t 

Rt=ñíXt +PZYt-4 +P$n-pWt-l +1gt +95St +$6iíIt-l +PTRt-,I + U4t 

Pt = ant + avt - 3Yt 

Dentro de la perspectiva de la presente i nvest i yac: i 6,r> T c?J 

esti mar esta5 dos submuestras no 5610 impl ica unc rt?cfuIrri 1513 

de grados de libertad cnfirm Ias estimaciones, sino tami.~lr+n 

lleva implicita la hip6kesis de un cambio cstr~..~ct~~ral er.- 121 
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economla analir ada- Es por e11w que los’resultados dela , 

submuestra 87: 7 88: 12, presentan cambios de especificaci6n - 

en términos de las variable% relevantes- o cambios de signo 

de, algunos parAmetros, dentro de lo esperado por el modelo 

tebrico. Los resultados ‘completos de la estimacidn aparecen 

en las tablas O.A, O.B, 3.-A, 2.8 y I,C. 

Ecuac i bn Monetar i a i____ ~J.-~,.-QIff~r ta . . ..-.- -... .“-...“_..- ._.-,--_-- -. 

En l’as reqcesiones iniciales, la forma estructural de la 

ecuaci4n mostrd un fuerte prwblema de correl+ci,bn serial 

positiva de prim*er grado. Se procedib ,a la corrercitAn del 

problema por los métodos de Cochran-Orcutt y el de Hildreth- ' 

Lu, alternativamente.En ambos casos se obtuvo un coeficiente 

rho mUy cercano a la unidad. Pero debido a las 
. 

complicaciones computacionales para estimaci5n simultánea 
* 

que estos m&todws implican, SE! pref iris3 hacer la 

transformaci (5n de pr i meras diferencias para cor;egir el 

problema. En *la estimacibn simultanea -para ambas muestras-, 
. 

globalmente, los par&me,tros obtuvieron los signos esperados 

(es decir una relacibn positiva respecto a la inversa dei it8pUeStCl 

inflación, la infíaci6n esperada y negativa respecto al financiamiento . 

externo y’ el nivel dg precios relativos controlados), o pero no 

mostraron tests T concluyentes. Si bien en La estimacibn por 

tres etapa5 la prueba t no incorpora la estructura total de 

errore-;, los valores wbtenidws pueden ser usados 

referencialmente. En este sen-ti do, si bien se corrigi'b el 

problema de autocorrelaci6n, debemos, hacer notar el gran 

poder explicativo del reZ¿LQO de la oferta nominal. 

Sugiriendo esto el fuerte comportamiento inercia1 de los 

procesos que generan 1 a creacibn monetaria en ei corto 

plazo. 
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En tc4rminos del modelo general, la estimaciBn de la 

velocidad de circulacibn presenta cambios importantes entre 

las dos submuestras. El coeficiente asociado a la tasa de 

inter&s real, en el modelo te6rico s& postula negat i \"C 

respecto a la vel o& i dad. Cuando se titilirc5 La muestra 

completa se observ4 que el coeficiente presentaba un valor 

positivo, val i dando un ef.ecto activo competidor ai. dinero, 

más que el efécto condùkto postulado en el modelo t~brico~ 

Pero cuando 3$e realizr) la estimación de la sub-muestra, e! 

signo del coeficiente se vol vi 6 negativo. La es%imaciBn 

recursiva (adelantando cada vez el inicio de la estimaci8n - 

ver grAfic0. anexo -)’ de skte parametro muestra W@ lOS 

valores cambian de positivo a negativo luego del. a;áo kS%. 

Si endo que la mayor parte del tiempo e5te CoeSiciente 

presenta val ores posi ti vos, era de esperarse que al usar 1~ 

muestra total su valor fuese positivo, aun CUXldQ ios 

efecto5 vigentes sobre la ktel oci dad de circulación Buesen 

negativos. Q 

TABLA 0.A 

. 

, 
Ecuación Coeficientes Peribdo de 

de Ajuste estimàcåún 

2 T - 0.238436 EN:7 a EIB: 
2 T = 0.577393 87:7 a 88:12 

Los resultados parecieran corroborar el comportami ente 

esperado sobre velocidad, a medida que la inflaci6n aumenta, 

la velocidad de circulaci bn pareciera mostrar un menor 

periodo de ajuste (ver anexo grd+iCoI, generando, a su vez, 

cada vez efectos mdk rcápidos sobre lOS preciz\sp 

retroal imentando a5í , con menor rezago, la din&miss 

inflacionaria. 
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Ecuacim 2 - Estit-mxion 

80 81. 82 83 84 ,85 86 87 88 

Ecuacioii 2 - Estimacion 
l 

o.wz - 

l û.m1 , \ o+------- I 
-0.001 

. -0.002 

i 

-0.003 

-0.004 

-8.005 
-0.W6 1 
-0.007 -L 

-0.008 - 

-0.009 -&,,,,~ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,~ ,,,, - ,,,,,,, j-n ,,,,,,,,, f ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 11, 
80 81 82 83 84 85 86’ .87 88 

. 
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Respecto a los otros par-ámetros tenemos 1.~3 4unci r5n muestra 

1 os si gnos esperados p discutidos en la srzccihn anterior. 

En primer lugar, se esperaba un efecto positivo en e 1 

producto ante variaciones de los pr-r?..:.i os relativo5 

foráneos/libres, en tanto se postula 1 B F?xistencia de 

efectos sustitución entre 15s bienes, generando una mayor 

(menor 1 producci bn dom@stica ante el encarec i mi ente 

(abaratamiento) relativo de los, b i. enes -f orAnea . . Por otro 

lado, La evidencia disponible <7 0 es davorable a un 

intercepto positivo en relación a los niveles de inflacidn 

inesperada, aunque esto no es algo contradictorio para una 

muestra finalmente hiperinflaciona~~ia, El coeficiente d e 

ajuste, por su parte-, presenta un comportamiento contrario 

al observado en Ba velocidad de circ~~lacibn. El periSdo de 

ajuste del nivel de producto se hace coda vez mds r.íqido. 

Esto podri a exolicarse por la dismir;iir: _ , . .i -_ del nivel de 

reservas we reducen la capacidad de reacción de la 

producción ante camb 1 os en 1. a demanda. 41 mismo tiempo, al 

contraerse I a restricción externa, vuelve rigida la 

producci6n domestica aún en niveles donde se este Ejllb-- 

utilizando la capacidad productiva en relacir5n a PiCO 

previos. Esto, a su vez refuerza el proceso de recesi 6n: 

haciendo mas difícil la reactivaci6n, retroal imentando is 

dinámica de precios. 

TABLA 0. B 

ECUXih 

3 
3 

Coeficientes Peribdo de 
de Ajuste estimaci 6n 

0 = 0.373785 80:7 a 88:12 
e = 0.277139 87:7 a 88:íZ 

Los parámetros asociados al componente secular terminan 

presentando 1 os signos esperados, aunque pruebas test T p5c5 
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relevantes. Si bien en la estimaciSf-2 uniecuaci onal de 

producto estos componente5 resultaban especialmente 

relevantes, en la interacción con ias demas variables del 

modelo, 5U5 bondades explicativas se reducen, aun que 

mantengan sus signos. 

Los parAmetros de la ecuaci6n muestran los signos esperados, 

así como’ un satisfactorio desenvolvimiento de los 

estadisticos asociados. 

b El Cambio- Un Test b_.--_- __--_.- - -_... ‘...." _._._______---__ r)_ar_a.,-~-~~,~,~~r._~,,~ta,bilibad .Parametri ca __.__." __-. ..-_-._.. -_-- -_ --.-- --". -.....---.-.-. -....L 

CUMSUMQ . -_-_-.---_ 

En orden a. utilizar estos resultados c amo referencia 

empirica Cpara la construcci.6n de recom&daci enes de 

política1 es de esperarse que los comportamientos observados 

se mantengan a 10 largo del. horizonte objetivo. Fara ello, 

es importante que cumpla una de estas dos alternativas: 

contrastar que los pardmetros est i mados se mantienen 

constantes durante el peribda, o conocer algo acerca de como. 

van a variar estos parametros en el tiempo. Para saber si se 

está en el primer caso, es necesario analizar la estabilidad 

estructural de la especificación' que ‘se postula. En el , 
segundo caso, entramos en un universo de parámetros 

variantes y los modelos del Filtro de Kalmart<20~. Cuando no 

!ZV! En rasar donde se sospecha ia existencia de caahio estruc!mal es acúns~iahie wr EIE~C~US di 
paraaetros variantes u1m1) ei Filtró de Kaisan, para pa&r explicar la trayectwtia de lar pararetros el 
el tiecpo. 

La iorrad generai de45t0s h0deioe asulhe La 5iguiente reiacih: e 



nwLR l.A 
CPeriodo de EstiPtacion 80:7 - 88:12> 

"---"---"'--"'-'-'----‘--I-"-""'--------------------~""'---'-='---I'-^'-~---^----'-'--'-^--'"'--"--'------------------------ 
Nunero Variable Vwlables Explicativas 
de Depen- CONSTFINTE IME LPNE INTR KOP l.PRCT LPRFX LPRFL LGDSR xs T SXGCR 
Ecuacion di ente ct3 Ct) CO ca-u ct> ct> cu ct> ct> :tIJ ct> 
_______--__---__------------------I----^---------------------------------------------------------------------------------- 

1 LHl 0.000482 í).36673 0.221783 
1.81 CWO-1.18 CrrDl.32 

2 LVELl 1.?07901 0.000402 0.001313 0.554203 
4.27 4.56 1.88 3.09 

3 LPBI -0.10855 0.114362 -0.00008 
4.83 2.28 <mm-0.48 

4 RIN 1003.32 0.358437 -0.05585 
2.75 2.15 -1.48 

~~~~~-~~~~-~-~~~--_--_--~____-_---_-~~---~--~~~-~~~~-~~~~--~-~~--~---_____^~~~~-~~~~-~-~-~~~----~~--~~~~~--~~~~~~~~~~~~~ 
- - - - - - - - - - ‘ - “ I - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ~ - - - - - - - ’ - ~ - - - - p - - - - - - - - - - - - - - - - - ‘ - - - - - - - - ‘ - - ‘ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - I - - - - - -  

Nurwro Variables Explicatlvar CContxnuaclon3 
de PB1 LPBI LP81 RIN RIN LVELl Ltíl 1 NVTRX INVTAX FXGCR FXGCR R-ajustado 
Ecuaci on ct-4) ct-13 Ct-12) ct3 <t-1> <t-1> Ct-1) ct> ct-1) ct> <t-3> H-Durbin 
--------------_--------------^-----------_---_-------------_------------------------------------ 

1 1.007452 8.247551 -0.01505 -0.013702 0.998128 
910.73 crm1.07 -2.46 -2.50 

2 0.761564 0.819434 
16.35 3.96 

3 0.626215 0.375625 0.000002 0.772211 
12.34 7.33 crr~0.15 47.99 

4 -0.00183 0.935595 1.687294 1.711367 0.966663 
-4.48 34.91 1'69 CniBD.93 3.63 

--------------a--e- ~~~~~~~~~-~~-~-~-~~~~~~~~~-~~~~~~~~~-~-~.--~~~-~~~~~~~~-~-~~~_---~II~---__--______________ 
Cr> se acepta la hipotesis da independencia serial al 95% 
CKS) SP acepta la hipotesis nula Cco~ficients = O>, para un valor de l’dn-k> de 95% 
l/. tos Pstadisticos t asi CORO 103 RZC9 son vaioras refursnciades. Conpc~tados en I a ssti tfscion por  NCO. 



FABLA 1.B 
CPeriodo de Estinacion B?t7 - 88:X2> 

-------'"-"'--"'-"---'-----"-----'---'-------------------- 
Numero Variable Variables Explicativas 
de Depon- CONSTAHTE INFE LPHE INTR TCOP INVTfw 1 NVTFIA LVELl u-u 
Ecuaci on diente ct> <ta CO ct-1) et> <t-1> <t-1> ct-XI 
------------------I---^--------------_l____l_______^_____------------------------------- 

1 Llll o.aaal42 16748.81 1.010946 
cr*>0.74 - cïr>1.11 476.92 

2 LVELl 4.288864 0.000490 -0.aa543 0.422607 
3.72 1.83 <Zr>-1.01 2.71 

3 LPBI 

4 RIN 61.5642 193aa1sa 
c**ía,17 2.35 

------------------------ ---------------------------------------------------------------------- 
- - - - - - - - - - - - - - - - ‘ - - - ~ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  ------------------ 
Nutw-a Variables Explicativas Cconti nuacian> 
de FXGCR SXGCR xs PB1 LPBP LPBI RIN RIN 
Ecuacion 

R-ajustado 
ct> CO Ct) ct-43 ct- la ct- 12) cti ct-1) H-Ourbi n 

------------------------------------------------------------------------------------ 
1 0.977556 

2 0.850926 
0.059892 

3 0.722861 0.275548 0.000037 0.675892 
3.42 <x*)1.30 C=>0.76 2.544054 

4 62.65838 -22.8525 Os?22238 -0.09244 0.900752 0.988748 
4.29 -3.17 1.95 -3.62 28.82 n-d. 

----------^--P---------------------~-----------------------1--------------------I 

Crt3 se acepta la hipotesis de independencia serial al 95% 
Cs%> se acepta la hipotesis nula Ccoeficiente = O), para un valor do Th-k> de 95% 
l/. Los estadisticos t asi como los R2. son valores referencialos, Corcputados en la estinacion por HCû. . 

n-d. No definido 



TRBLR 1-C 
WXJfiCXON X> 

-----^------------------------------------------------- 
Vari cble 

Peri oda Depon- LHl LVEL 1 LP81 R-ajustado 
dienb ctà ct> CU 

Del 80:7 LPNT 1.003952 0.871501 -0.69'454 0.999124 
al 88:12 342.19 41.76 -44.79 

Bel 87:7 LPNT 1.025?34 0.863100 -0.70594 0.999367 
al 88:12 45.47 18.88 -54.24 

-----------------^--________^___________--------------- 

IHFE : I NFLRCX ON ESPERROR TTRSA fiNURl1 ZRWiì 
LPNE : LOGRRI l-H0 DEL NIVEL DE PRECIOS NO ESPFRRDO 
INTR : TRSR DE IWTERES RERL EFECTIVR RNURLIZRDR 
TCOP : TIPO DE CRtl8IO RERL OFIGXRL <tlUC> cI/.% S> 

LPRCT : LKIGfiRIT~O OEL PRECIO RELRl-IVO CONT-ROLRDOS/IPC 
LPRFX : LOGRRITWI DEL PRECIO RELRTI VO FCtRANEûS/IPC 
LPRFL : LOGRRITHD DEL PRECPO RELRTIVQ FORRt#EOS/LIBRES 
LGaSR : LOGRRIlXl DEL GRSTO RERL DEL GOBIERPW CENTRRL 

DESCONTRDO EL GRSTU POR SERVICIO BE DEUDA. 
INVTRX : INUERSR BEL IHPUESl-0 TNFLACXON. 

SXGCR : PRGO DEL SERV.OE DEUDA EXV., DEL CXJB.CENTRRL 
QJRLOR RERL R iNrIS OE 1979) 

XS : INGRESO5 POR EXPORl-RCIONES CEN USS CORRIENl-ES> 
T : T'IEHPO 

PB1 : PROOUCTL1 BRUTG INTERNO ‘XM INTIS CONSl-MiTES DE 1970) 
LPBI : LCIGARITXQ REL PB1 
RIN : RESERURS :Hl-ERNRCIOMALES NETMS CEN USS CORRIEMTES) 

LUELl : LOGRRìTflO ûE LR VELOCIDRD DE CIRCULRCION 
LHl : LOGfiRñTW DE tfl Wl=CXRCULSWE + DEPOSITOS WI§TA~ 

LIFNT : LOG#R,ïTtW CEL INDK CE BE PRECIi35 LIBRES Wo T-RRNSRBLEST 
FXGCR : FX HRNCX AMI ESTO CRE: i.. =i : DEUDH EXTERNR, DEL GOBIERMO CENTR:?L. 

r,R IN35 DE 1929) 
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se tiene i n-iormac i6n a-priori de la 4echa dei posible cambio 

estructural , se deben aplicar los test de anAlisis recursivo 

de residuos. Brown, Durbin y Evans (21.1 desarrollaron un 

conjunto de pruebas exploratorias para este fin, En este 

trabajo aplicaremos el test CIJMWMQ a ias ecuaciones 

estructurales del modelo restringido, para doci mar su 

estabi 1 idad estructural o 

Se asume la siguiente forma funcional para docimar: 

Yt = Bt xt + pt 

Bajo la hipf5tesic; nula Bt = fl para t = 1,2, . ” . , T. El test 

evalúa las variaciones del patrón de predi tc i Sn de ia 

f unci bn de forma recursiva. Para ello se construye el error 

de predicci 6n definido como: 

vt = Yt - dje+lxt 

donde vt es el error de predi cci 6n y 0’ es el vector de 

parámetros minimocuadr&ticos ~estimados con Za inqormacibn en 

el periodo t-1. Como los et-r-m-es vt, pueden tener distintas 

varianzas, estos deben normalizarse con el fin de poder . 
compararse bajo la hipótesis nula. Ur esta forma se obtienen 

los errores estandariz,ados: 
. . 
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donde: xt son las observaciones del periddo t de la matriz 

de informacibn X, Xttei) es la matriz de infor,macibn con ;as 

t-l primeras observaciones y ( 1 + x ’ t ! X ~it-LZ~XCt-ijjxtj es 

13 varianza del error de prcdiccibn [para u n maycr 

desarrollo dei procedimiento, ver Eufour C.ITQZil. 

Sajo Ia’ hipl5tesis nula se espera que estos errores 

recursi vos estandarizados se comporten normalmente 

distribuídos con media 0 y var-ianza vz ademas que no 

pre5ente-n correlacibn serial significativa. 

El test CUMSUMQ calcula recursivamente la sumator i a ai 

cuadrado de estos errore?. De forma que si no existe algún 

cambio en la estructura paramétrica, los errores de 

prediccibn debieran acumularse uniformemente. 

Pero, si lOS errore adoptasen un p3tr6n Sesgado, la 

acumulación de error Se harA abrupta. El estad; st i co 

CIJMSUMQ, se cunstruye: 

T T 
Sr= CWZr / Ew2 

r=kc+ 1 

Los valores extremos del comportamiento del estadistico se 

comparan con lOS cìiguientes intervalos de confianza 

definidos para (rx,col donde I;Y es el nivel de confianza y cO 

es el valor de ‘tablas de la distribución Kolmogorof-Cmirnoff 

(modificada por Pyke) (221. 

i-os intervalos de confianza se construyen para cada valor de 

s r-: I 

WQd, = --cu + (r-k) / (T-k.) r=k+l 9 Z... T 

, 
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WQU, = co + Cr-kI/(T-k) F= k + 1, 2 . . . T 

donde k es el número de regre5ores y T el tota1 óe 

observaciones. 

Se rechazar& la hipdtssis nula si WQd, > s, 6 Sr ) WQU, P La 

ventaja de este test frente ai convencional Test de Chow, es 

que este no necesita i nf ormacibn apriorística sobre el 

cambio estructural. Al mismo tiempo, tiene mayor poder para 

descubrir variaciones significativas en la estructura 

residual de la especificac26n a docimar, que. los test de 

analisis de var-ianra convencionales. Si bien existen wtros 

test recursivws, se aplicó el CUMSUMQ, por sus bondades en 

muestras cortas(23) y por la disponibilidad de las tablas. 

Los resultados _----.-..--- .-__ - __..___...,_. 

AL aplicar el test sobre el modelo con la muestra completa, 

SIS pudo observar W@ las especificaciones presentadas 

muestran evidencia de inestabilidad parambtrica, como se 

puede apreciar en los gr&ficos del anexo. En cierta medida, 

este resultado era esperado al estar corri endw las 

estimaciones para toda la muestra, cuando tenemos 

informacibn a-priori de la existencia de cambios en los 

patrones de funcionamiento de la economía en recientes 

COFtOS plazos. 

En cambio, tal como era esperado, aì aplicar el test en la 

sub-muestra crítica, las funciones se mostraron estables en 

el peribdo. 

Estos resul tadws estarían claramente apoyando la hipbtesis 

planteada en la seccibn anterior . La actual dindmica de 

corto plato de la economía peruana se presenta en Ul-t 
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contexto cualitativamente distinto al que regía hace ~610 

pocos meses atrás. En el Cd50 de la ve1 oci dad de 

circulaci t3n, donde la estructura de errores recursivos 

presenta un salto desde la primera observacih útil, para 

luego distribuirse relativamente de forma estable - aunque 

fuera de I as bandas de conf ianra, debido al salto inicial- 

esta concl usi 6n requiere una mds tui dadosa aproximación 

empírica. En el anexo de gr-dficos se muestra los resultados 

del test. 

c. Un modelo de causal idades I-- -1---_-... --_-__.. . ..-... _-_ __..__..,_._-.._ "".." .-__-...--_.<.... ",." .__,_ _ ,___,_._.._ 

El modelo tebrico nos presenta una serie de relaciones 

causales, que en terminos de política econrlmica es necesario 

contra5tar. A 10 largo de ia siguiente di scusi bn 

entenderemos causalidad en el sentido de Granger (24). 

Los test, para este fin, se construyeron con la metodologia 

propuesta por Sims (251. Este test consiste en construir una 

regresi 6n bivariada donde la variable del 1 ado izquierdo 

depende de valores futuros y pasados de la variable del iada 

derecho. Según Si ms ex i ste causal i dad de izquierda a 

derecha, si todos los coeficiente5 futu.ros de la variable 

del lado derecho no son significativamente distintos de cero 

(26) * 
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Las principales relaciones de causali dad que se docimaron 

fueron: 

Velocidad-Precios Relativos, Inflacibn-Devaluacibn Del Tipo 

de cambio negro, Uf erta Monetaria-inflacidn, Oferta 

Monetaria-Devaluacibn Del Tipo de cambio negro y finalmente 

Gasto fiscal nominal - Oferta Monetari3. 

Si bien hubiera sido bptimo aplicar el anillisis de 

causalidad para el periodo de las rcqresiones, el número de 

observaciones 'disponibles no otorga los grados de libertad 

necesarios para la aplicaci6n del test. Ca prueba se realizó 

para el peri odo completo (1780:7 - 17138:12) y para el sub- 

periodo (agosto 1785, diciembre 178131 asumiendo un mismo 

patrSn de comportamiento a lo largo del actual gobierno. El 

nivel de conqianza usado para Zas pruebas fue del 75. por 

ciento. 

En términos de la relacián precios relativos velocidad de 

circulacidn, vemos que, si bien para la muestra en su 

totalidad existe una direccionalidad de precios relativos a 

velocidad, para el peri 6do 85--88, entrre la velocidad y los 

precios relativos controlados se presenta una relaci6n de 

independencia (al rechazar-se por ambos lados la hipotesicì 
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nula), aunque la causalidad precios relativos transables -) 

velocidad, se 5ique manteniendo. 

Por otro Lado, si bien Lo Largo de toda la muestra, la 

relación entre inflacibn Y devakuacibn muestra 

independencia, en el sub-periódo del gobierno del presidente 

García, se aprecia una relación de retroalimentaciSn entre 

de'valuaci6n mensual de2 mercad0 negro y las tasas de 

inflacibn mensual, CDfl3D era de esperarse. Otro resultado, es 

la relaci6n entre dinero y tasas de inflacibn; la prueba F 

muestra una reiacián de retroalimentñci6n entre EtStZO 

variables, al no rechazar la hipótesis nula en ambas 

direccibnes, tanto para la muestra tota1 como par-a la 

muestra parcial. En eL caso de la devaluacidn del mercado 

negro de divisas, en cambio, encontramos evidencias de 

causalidad unidireccional, de expànsi5n de la oferta 

monetaria 21 mayor devaluacibn en ei mercado neqro. Estos 

resultados son favorables para la suk muestra final, la 

hip6tesis nula no esi rechazada, mientras que la causalidad 

recíproca es rechazada al 90 por ciento de confianza. 

El sumario de los resultados de sausalidad son presentados 

en las tablas 2.A y 2.8. 

En términos de consistencia, correl.acic!~n, causalidad y 

estabilidad param&trica, 105 obtenidos sugieren 'una 

favorable contrastach5n de las ideas formalizadas en la 

sección 1 sobre recientes de la hiperinflacibn peruana. A 

pesar de lo anterior, estos resultados constituyen un aporte 

referncial y sugieren ia necesidad cie mayor investiqaci5n 

empírica; tanto en tdrminos de una expansi&n de la muestra 

hacia atrds y hacia adelante, cuanto en terminos de la 

aqreqaci6n y la formulacibn d~or- Los modelos a contrastar. 



Tabla 2.A Tabla 2.8 
(Periodo 80:1 - 88:12) (Periodo 85:8 - 88:12> 

--------e------  

:FC4,84>=2.50 (95%) : 
:-------------------; 

*---ea------------ 
8 x Y : x -> Y :y->x : 
:---------------;---------:---------: 
:LUELl LPRCT : 0.66 : 1.58 : 
:LUELl LPRTR : 0.33 : 6.54 : 
:DEV INF : 3.47 : L 2.80 : 
:INF LMl : 0,51 : 1.51 : 
: INF dLM1 : 1.08 : O-79 : 
: DEV LMl : 1.41 : 2.90 : 
: DEU dLM1 : 0.99 : 1.21 : 
:LMl LG : 0.87 : 1.12 : 
: 1 < I 8 8 t -------------w--w- -------- --s--w--- 

- L - - - - - - - - - - - - - - - - -  

:F<4,17>=2.96 C9s%> : 
;--------------; -----------w---m-- 

: x Y : x -> Y :y->x : 
:-----------------;---------;----”-: 
:LvELl LPRCT : 3.59 : 3.24 : 
:LUELl LPRTR : 1.02 : 6.08 : 
:DEU INF : 0.10 : 1.45 : 
:INF L?ll : 2.53 : 0.17 : 
: INF dLM1 : 2.66 : 1.00 : 
:uEu LMl : 1.68 : 2.47 : 
:oEu dlM1 : 1.88 : 1.51 : 
:LMl LG : 1.08 : 3.17 : 
: : : : ------------w-a- -------- --c---e 

INF = Tasa mensual de inflacion. 
OEV = Tasa mw-tsual de la devaluacion del dolar en el mer- 

cado paralelo. 
LG = Logaritmo natural del Gasta total del Gobierno Central. 

(Iritis Corrientes? 
LVELI = Logaritmo natural de la velocidad dg circulacion. 
LMl = Logaritmo natural de Ml {Circulante + lhpositos Vista> 
dLM1 = Primera diferencia de LMl. 
LPRCT = Logaritmo natural del precio relativo ControladosYIPC 
LPRTR = Logaritmo natural del precio relakivo Transables/IPC 
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SECCION III 

a.Una diqresibn sobre Opciones de Politica de Corto Plazo .-~~~--~..._..... .._ _.._.,” <_...__Ma _ -m... _ . .._._.._........_ “_“,... ._....m._.,.I ^ _._.,, _ _.<_.” ~__.-...,...._..__...__.. ..““_._” ,.__.<. _...- ....l.-_.l-_.._.-_-” ..<.<..- _- _--.. - ._-.......-. 

Hasta aquí nuestro intertls se ha centrado en analizar- la 

naturaleza e implicancias de un cambio estructuran 

marcadamente desmonetizador. 

Desde el punto de vista de la estructura Le6rica 

desarrollada, este cambio restringe la aplicabilidad de'1 

modelo original, al cuestionar la eventual oper~~cional idad 

de instrumentos de estabiliraciún relevantes en condiciones 

normalec;. 

Las implicancias para el diseR de politica de 

estabilizacihn convencional en condiciones C.Of?lO las 

descritas por el si stema restringido -ecuaciones 

(I),(II*.%),(xIílt), (IVtl) y Iv*%)- san muy reducidas. Muy 

poco se puede hacer mi entras se mantenga la PSgica 

estanqflacionaria. 

Si bien' debe ser claro que dentr’o de este cuadro existen 

ciertos márgenes de accibn política de corto plazo íi.@- EZ 

uso de la tasa de inter&s). Como se discutid anteriurmnntc, 

el efecto depresor -sobre la velocidad de circuiación y 

sobre la dinámica del mercado negro de divisas- de una 

elevaci cSn de las tasas reales de interhs se enfrenta a 

serios problemas de credibilidad sobre la capacidad 

gubernamental de honrar íUS obligaciones Y a la5 

limitaciones propia5 de su caykter parcial Idado que, si 

los individuos anticipan mayor inflacic5n y se sigue creando 

dinero explosivamente, las elevacihn nomi nal de las tasas 

s61o tendría un efecto transitorio). Su uso art i VO no es 

suficiente, per-se, para revertir este estado de cosas. 
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Si al ternati vamente, penE;amos en cuestionar ai sl adamente 1 a 

no-operacionalidad -en los términos aquí planteados- de 

instrumentos de estabilisacibn orientados a afectar gastos y 

precios relativos , nos enfrentariamos con el problema de la 

reversibn end5gena de sus efectos en el mismo sorbo plazo. 

Asá Por ejemplo, las recomendaciones basadas en una 

sostenida contracción del 9ast.o fiscal -en orden a reducir 

patrones de creacitrn monetat-ia- se enfrentan al problema de 

La inviabilidad pol;tica de reducir alín m&s el ya exiguo 

nivel de gasto real al que una hiperinffaci6n relega al 

gobierno. Intentos aislados en esta direcci.ón tienden a ser 

efimeros y no logran reducir un ritmo inflacionario liderado 

por expectativas que na anticipan un éxito en las politicas 

del gobierno. 

En relaci6n a politicas de ingresos 0 preci-ns controladcs 

(públicos 0 transables), poco se puede esperar de ellas dada 

la inmediata elevación de los precios 1 iht-es de controles 

que el misma incremento de los precios controlados induce a 

trav&s de la velocidad de circulación monetaria. 

También tienen sus limitaciones 1. as opciones basadas en 

ajustes exógenos en ciertos rubros de la balanza de pagos 

(relacionadas con los patrones de corto plazo de 

endeudamiento y/o monetización). Dentro de esta perspectiva, 

esperar recomponer el estado actual de nuestras relaciones 

con acreedores externos -recibiendo Cìujos positivos de 

divisas de consideracik- en medio de una aguda crisis 

fiscal y con elevados montos impagos, parece una opción 

descartable, ceteris paribus. 

Una opciSn factible se refiere a la compra de divisas negras 

a gran eîcal a. Esta opcibn, . 51 bien capaz de postergar 

ajustes idado que con estas divisas -por un plazo limitado- 

el gobierno podria intervenir nuevamente en el mercado 
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cambiario), tiene la peculiaridad de equivaler a un 

desembolso de deuda externa pagado aI contadc? En poco 

tiempo se monetizarían la5 divisas compradas, lo cual 

retrolimentaría notablemente la dinAmica de los precios con 

un cada ver menor rezago. Paralelamente, estos ofertantes 

informales exigirían una mayor remuneràción nominal por sus 

divisas, conforme la inflacibn se dispare. Al final ~610 se 

podr i a usar esta opci 613 por un breve plato y SU eircto 

consol i dado 55410 tender: a a producir una mucho mayor 

exacerbacibn en precios. 

b-lineamientos de un Programa de Reversión --.--.--_---.--__--.----.--....- --..-l-.._l_...-_._-"-."-..---__".l--_--" 

EL objetivo de esta secciSn es el de delinear los elementos 

bdsicos de un e5quema de pOlítiCa que revierta 1 os 

deterioros hoy predominantes en 1 a economía peruana. Tal 

como se ha planteado a lo largo del presente trabajo, este 

programa busca inducir efectiva y consistentemente a un 

cambio que revierta el actual esta'do de cosas hacia otro 

compatible con un comportamiento estable de precios j 

cantidades. 

Entend‘iendo que nuestro problema central implica Ia 

recomposici6n de un sistema monetario, el programa aquí 

esbozado requiere de un conjunto articulado de medidas en el 

ámbito monetario y cambiar-i0 -0 refm-ma manetaria- y en eì 

ambito fiscal y del tratamiento del servicio de la deuda 

externa -o reforma .fiscal- estructurado secuencialmente en 

funcibn de los objetivos de reducir dr&sticamente el 

dinamismo de los precios absol utos, cerrar brechas y 

realinear precias relativo5 a niveles consistentes entre si 

Y 4ue estimulen definidamente la producci6n, el empleo, 

dentro de un determinado esquema de crecimiento. 

Pensando en términos de la versión restringida completa - 

ecuaciones (F),(IIt),(III*I, (Iv*; y (Vrk)- el esquema de 
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correcci6n aquí planteado, buscaría colocar todos los signos 

por debajo de las ecuationes. 

Esta tarea nos enfrenta a una nueva restriccián, vinculada 

con la idea de que una hiperinflación se da cuando la 

supervivencia política del r&gimen es tan precaria que ni 

siquiera puede recaudar impuestos en montos significativos 

CVer: Sargent (19%) Y Bomberger & Makinen(19BJ)7. 

Adicionalmente, dada la caracteristica inconsistencia de las 

acciones de política econx5mica a lo largo de los diferentes 

gobiernos recientes y la magnitud de los ajusteG pendientes, 

e5 poco probable que un programa de este tipo pueda contar 

con mArgenes de credibilidad elevados. 

Bajo estas circunstancias, este programa de reversif3n es 

diseñado para ser ap 1 i cada en un contexto político en el 

cual 1.a credibilidad de regimen de turno, se espera, va a 

ser muy limitada. 

Fase Cero: Induciendo Precondiciones ___" -----..--._- "" ___- ""-." -.__--_.- ----"-"---.<." . . .._ ",<- .._. ".,_"..-_.,_- .._..-.. zz 

sdiarior y jibwaiizaría prxioe rec;ultdUs p3t3 acortar raeoorias ewgectacionrler. 

- La refanna tributaria: En primer lugar, &sta debe buscar 

simplificar el sistema tributario existente, buscando hacer 

mcis operativa, directa y eficiente la recolecci6n de 

tributos cuando I_a_inflaci6n -----..-- rie haa - ----_. -ee -.-__--._ __--._ bet.eti.b_o - fi 1 mismo 

tiempo, se buscaría un cambio en la actual estructura ‘\ 

impositiva, dando mayor &nf asi 9 a los impuestos directos , 

sobre los .indirectos (que distorsionan precios relativos) y 

a la tributacidn sobre bienes suntuariaos y signos exteriores 

de r i queza. Estas medidas deben ser orientadas b&sicamente 



para desincentivar la rentabilidad de la informalidad y/a 

evasih -tributaria. 

y Liberalización de precias e Indexacibn de salariurs 

generalízadã. Se decretaria la i ndcx ac i 6n qen_ey.~li__ de 

suel dos y salarios. Al mismo tiempo, se liberarían 105 

precios públicos y'controlados, a niveles fijado5 pwr- las 

propias empresas proveedoras @el bien CY servicio. 

- Liberaliracih de tipa de cambí u y tasas,de inter6-s. Se 

deja f Lotar el Tipo de Cambio Oficial. Paralelamente, las 

tasas de intercbs pasiva5 se dejarian libres, a ser .fijadas 

Por cada banco. Sólo se reqcrlarian 105 m&rqenes do 

intermediación. . 

La apl icaci Sn de estas medidas produciria una mucho mayor 

exacerbacih inflacionaria en el corto ;ILazo~ 14 CUC3l 

implicaría una significativa contt-acci 6n de memor i as 

expectaci anales. 

En este contexto, se esperar; a que los excedentes de 

liquidez se reduzcan, dado el crecimiento de los precios. 

Pero, al mismo tiempo, SS? atenuarían LQS e-Gel-tas de 

deter iorio de las Fialarios reales, debido a Ia indexación. 

Aqui, es anticipable una elevacihn real ecl La taSa dn 

interés bancaria, lo cual implicaría un coste de oportunidad 

m6s alto para las actividades especulati*,as en lX0t-ledZi 

extranjera, con su consecuente efecto deprnsivo para la 

velocidad de circulacih. 

Este conjunto inicial de medidas nos llevaría a al.-anrar una 

pre-condici 6n de primer orden para la aplicaci6n le una 

reforma financiera exitosa: el acortamiento tempcra, de 

memorias y contratos. 
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Dadas las explosiones nominales implícitas, fa duracidn de 

esta fase debería ser muy'corta. 

Fase hh:, Las Reformas - --_-..-- -,----.---“-3 

En &a segunda etapa 52 introduce una reforw IDrAFia, cuy2 objetivo Sdsico ec, ai g<s--Jz 

que aliaenla ei dinaaisao del aercado nqto y un esquxa de tcngelahntn ertrirto de prrrios liquidez 

y tasas bbãicas, alineando precios relativos co 4oraa consistente con no sohtente con la int&cih de 

contraer la velocidad del gasto sino con ia generdribn de excerjentes c? sertores hansables. EPha faw 

se coqleaenta con un prograaa de aIiaentaci5n de energencia, 

- U-84 rcSorfha monetaria. Entendemos por reforma monetaria un 

subcon junto de políticas 4ue incluyan 10s siguientes 

lineamientos: 

i) Un Cambio de unidad monetaria. 

ii) Un patrh de rreaci 6n monetaria cero. Al mismo 

tiempo que se elevan* las tasas de encaje bancario. Oe 

suq-te que el Danro Central recupere el control tot31 

sobre la oferta monetaria. 

iii 1 Se evitar-h nuevos crPdiros ÜI gobierno central - 

iv) La5 polfticas de, redescuento y tasas de interés 

pasi va5 se Liberarían, Los mk-genes, en cambio, serian 

regulados por Za autoridad monetaria. 

- En este contexto, necesaríamente el presupuesto público se 

estructura en t&rminos tale5 a gastar estríctzmente lo que 

el estado recaude Q lo que pueda finenciar colocando bonos a 

una tasa real elevada. 
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- Congelamiento Temporal de precias (en orden a estructurs- 

un consistente realineamiento de precios relativos bAsicos1. 

Se controlan fo5 precios de insumos relevantes a ni ve1 1313 

congruentes con su5 costo5 de operacit5n y se fijan salario-; 

en tbrminos tales que los asalariados -y las no asalariado5 

de menor esi inqresos- puedan acceder a una canasta orientad3 

a cubrir un nivel de vida aceptable (la estructuracifin L'F 

esta canasta debe buscar en lo posible una recomposici6n c?c?i 

consumo hacia bienes no-transables). Los precios p,íbI ic- 

deben ser fijados en términos consistentes ccm 1. s s 

necesidades de las empresas que proveen esto5 servicios- EI. 

tipo de cambio oficial se fijarA u.n--~mar-Q_.~-ì-me.~r.~_n~~.e P nt- 

encima del valor bancario inicial. 

- Progr-ama de así stenci.a al consumo popul at-: busc 

desarroi 1 ar programas de asistencia sobre rubros como sai~d 

y educaci6n; y el cubrir un esquema de asi gnac i 6n de 

productos b&sicos importables {no-sustituibles en el c0rt.n 

plazo) financiada con donaciones y/o asignAndole prioridad 

uno en el Presupuesto. 

.- Publicidad del reinicia de rencguci aci ones crin 1 05 

organismos internacionales y otros acreedores externos. 

b Efectos Esperados _-.. t ___---_ - c--.____-_- I ____ ..--_- "___ _-__..._--- 

Con este conjunto de medidas se busca detener la Ln-f iación 

d%-~.mQ.Q~k?!S., aprovechando 1 a CUrtEI memor i a expectacional 

implícita en la fase previa. 

Para el lo, se inducen importantes contracciones en Los dos 

componentes del gasto nominal: los paLrones de creación y 

velocidad monetarias, Se. contrae la liquidez -dirigible ai 

mercado negro- al que 5e le atacaría también con tasas dii 

inter4s y de cambio oficial mucho m6s altas. 
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En la medida que este nuevo estado de cosas induzca a la 

captación de divisas informales lat secarse la liquidez y, 

gradualmente, percibirse las efectos de fa reforma fiscal) y 

por otro lado, registrándose la genet-acibn de excedentes en 

la cuenta corriente externa -al estimular bdsicamente la 

producción para la sustitucibn de importaciones Y 

exportaciones- se puede esperar la efectiva intervencidn del 

banco central en el mercado cambiario. 

La falta de liquidez inducir& a los agentes a vender sus 

divisas al sistema bancario Para obtener moneda'doméstica, 

mientra que la notoria elevacidn de inter&r; bancario en 

tf5rminos reales incrementaría al mismo tiempo el costo de 

oportunidad de mantener dblares neg.ros. Este resultado nos 

llevar;a, por un lado, a obtener una balanza cambiaria 

positiva, con la consiguiente recuperacibn de ioc, saldos de 

reservas internacionales Y Por- otro, en la medida que la 

correcci6n del proceso inflacionario implica mayores 

recaudaciones reales, induciría al virtual cierre de la 

brecha fiscal. 

c. Observariones -_- ___. - .-_-_-_-.-- .._..._.__" . ..__.._ 

Entendiendo este programa como uno a . . . .._. -._.- . . . f-? r uek-a..-----be _ -. .f . - 

credibilidades ----.-"-_^------..-_.-....--..- Y dado lo corto de las memorias 

expectacionales precondicionadas, su duraci6n debería no 

exceder un plazo definido desde e;l inicio. 

Un aspecto fundamental de eíte programa debe ser la 

asiqnaci 6n de la nueva oferta monetaria. El banco central 

debe asegurar una oferta de la nueva moneda congruente con 

ei incremento de la demanda por saldos reales domésticos: 

dado el nivel de precios absoiutos objetivo. 
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Finaiaente, se reguiathn aigunw ajustes de precios hacia abajo, en thim de reaiineat pmics 

reiativos Lan Un pal& de creciaient0' optah, de noria tal gue se deprirsan ey.peciatisas 

desestabi 1 iradoras, 

a. Observaciones --....-..-..----- ..-.- -. 

En esta fase las medidas a aplicarse dependerían de la 

opcibn escogida en tBrminos de la política de mediano plazo, 

Sin embargo, estas no daberian implicar la reintroducción de 
alineamientos y patronas de absorsión inconsistentes con una 

recuperacih de los exiguos excedentes para acumul aci 613 y 

producción transables. Una reestructuraci cSn favorable de 

nuestras relaciones con el sistema financiero internacional 

podrid ser un elemento crucial en esta parte del pro-)rama. 

A modo de una reflexibn final sobre el Prog,rama Propuesto _._I ._.-__,.^-__...-,” ._..” ,,._. _ _.,- . . ...-.* ._,..” -<.. ~zxmwm.%~ . . . . . ..<....._ *.-._ .-........ e-c....lz:.z.z=“. ..-. “_..“^.._ .^..~_I.... 

tos i i neami entoe; aquí discutidos constituyen un intento 
definido de estabilizacih del actual estado de cosas que 

caracteriza hoy el corto plazo de la economia peruana. Estos 

se basar) en una percepci bn concreta de la lbgica de corto 

plato de precio3 y cantidades en una economía como 13 

nuestra. Es, por lo tanto, una opcibn fundamentalmente 

t#cnica. 

los ajustes implícitos aqui deben ser comparados con su 

Ppcidn, el dejar que ei proceso estangflacionario que nos 

afecta deteriore crecientemente nuestra econnmí a P.!z- -..-. K?. 

per$@do indefinido. *..1-1.. . ..-.--..“.--.*“...- . . . . . _“.” .-._- - -...-_- ~ 
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El modelo estimado consta de cuatro ecuaciones de 
comportamiento ) LW-I~ de consistencia. Presentado en dos 
bloque separados, el mercado domgstico y la restricción 
externa. 

Tres de las ecuaciones estructuraies dei modelo fueron 
expresadas en esquemas de aj ustre parcial, ~isuai mente 
recomendado para la modelacirin de relaciones de corto plazo. 
i3ajo esta forma de mouelacidn s e asume fwe por las 
discontinuidades y la rigidez propias del entorno econhmico 
no 5e da un ajuste instantheo entre las variable en cadc! 
periddo analizado, estas luego sC~l0 presentan un porcentaje 
del ajuste nacional en el peri6do observado. 

EI esquema de enddgena rezagada en la ecuación de oferta 
monetaria (LP11 1 , JIO proviene de un esquema de ajuste 
parcial, sino de la aplicaciSn de primeras diferencia para 
la corrección de autocorrelación. 

La quinta ecuaciSn (la identidad de consistencia). ,f ue 
estimada sin restricciones y de forma simulthea con todo ei 
modelo. En la ecuacidn, el modelo resuelve el nivel de 
precios no transables- f30 control ados íel que aproximamos a 
ìos precios dom4sticos dentro del modeio). Si bien ésta se 
define como una identidad, la vcloc,idad de circulación se 
define en base al nivel de precios generales det modelo y no 
Sc510 a 15s precios domgstiros. Por elío se reaiizd la 
estimación no restringida de esCa ecuaci6n, para buscar la 
consistencia del modelo, con ci nivel de precios domPsticos. 

EcuacirSn 1 - La oferta monetaria 

Debido a que en las estimaciones iniciales la ecuación de 
oferta monetaria mostr6 una marcada correlacidn serial de 
primer orden (el coeficiente rho era de aproximadamente 1) 
se decidió corregir el problema apiicando primer as 
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diferencias 127), de forma de poder estimar esta ecuacibn 
símultdnea con el resto del modelo. 

Definiendo d como el operador de primeras diferencias, 
tenemos: 

dfqt=nldvPet t a2dlpt-p9lt + a3dijt + aqdct + agdJt + a&dJt-3 + *lt 

si despejamos para Mt obtenemos la expresi6n en la ecuacibn 
1: 

lit=uldvP't+ a2dCpC-pBlt + a3d@t +aydft+ aSd6t+abd8tw3 + tit-1 +!J1t 

Ecuaci bn 2 - La velocidad de circulacihil 

La ecuaci bn de velocidad de circulaciún se modelb dentro de 
un esquema de ajuste parcial, en terminos equivalenteá a los 
presentados en el cldsico articulo de GreQory Choz sobre 1~ 
demanda por dinero 1281. Expresando nuestros argumentos en 
logaritmos, tenemos: 

('t - vt-1 = rdt + Vt-1) 

VJt = 03 + BldvPet + fi2Cr-pGUt + /33Epb-pQlt + U2t es la 
velocidad deseada y T el coeficiente de ajuste. Despej~r-13~ 
para Vt y reemplazando obtenemos: 

Vt = i(flo + flldvPet + $ZCr-pWt + f13rpa-p91t1 + (l-rNt-~ + UZt 

donde T debe cumplir l.a condicibn: 

Ecuación 3 - El producto i nter-no 

El producto también fue modelado en términos de un proceso 
de ajuste parcial. Asi obtenemos el siguiente esquema: 

Yt - Y+1 = B(Ydt + Yt-1) 

12?1 deiiniwor ilit = Ult-1 + #lt , donde Wit e; un terraino cie wido Dlwo. 
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ta ecuací6n del PB1 .deíeado recoge tanto 105 elementos 
seculares como Pos cíclicos así como características 
particulares de la serie. 

Ydt = Y==(t, Rt), + vc%cp-pe1, fp#-p7, Yt-121 

La definicibn teSrica de producto secular pretende 
incorporar el desarrollo deX producto en el corto plazo 
dentro de la lógica de los patrones de acumulación y ciclo 
de largo plazo (29). Ante la5 complicaciones inherentes a 
capturar empiricamente tas dotaciones de recur5oS implícitas 
en la de+iniciSn de R, una forma simplificada de modelar 
esta variable es incluyendo la informaci6n de la evolucidn 
de la restriccibn externa del producto (i.e.'ei nivel de 
reservas netac;) que indica ei limite mhimo al cual se puede 
expandir el producto dadas las caracterí5tica técnicas de 
nuestra producci6n. La informaci6n aportada por 13 varíabic 
tiempo 5uel e ser ser r-ele vnnte en los patrones de 
acumulacián de largo pl&Cl-l, per-o los desarrnllos tan 

inestables de1 producto en la :*l ti ma decada, afectan 
considerablemente la relevancia de di cha variable en la 
modelacihn. 

Para la modelación del producto I-Tc-lico, no s610 50 
consideraron las relaciones de precios relativos reievantes, 
sino que, debido a 
se consider6 

la marcada estacionalidad que presenta, 
relevante incorporar la información del patrbn 

estacional dentro de ia informacibn relevante usada por los 
agentes. As; la forma funciunal recoge la información del 
producto generado el año anterior durante el mismo mes del 
año. <. 

De esta forma la ecuación que se estimo resultb siendo: 

idOIldP t, ilt, ip-pejt, Ept-pjt, 03t son rospectivawnte 9i tienpc; ei nivel de fesevw, ei r,ivel tie 
precios ~9 PrperaUa íer! iogaritc5si, e1 precio feiaiiw iwdneosidoa$5ticos ien icgarihns;, y el 
terrino de pertarbaci0n.j 

Sujeto a la condicibn de convergencia temporal: 

Ecuacih 4 - La balanza de pagos. 
i 

- . -* - - -w-e- . . -  -.-_ - - -  ----__- 
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Para la modelaci6n de la ecuacibn de balanza de pagos se 
partid de la siguiente expt-~sibn: 

Bp = dRt - Rt - Rt-l. 

ff; - Rt-: - Bt 

Rt = Bt + Rt-1 

Remplazando la ecuación de comport.ami ent.0 para Dt: 5 E- 
obtiene el siguiente esquema de ajuste : 

Finalmente se estim6 la siguiente relacidn para t-.eservcT:z: 

Ecuaci 6n 5 - EL nivel de precio-i dam&sticos (rcuacirSn dc 
consistencia domestica) 

En la presentacibn teárica del modelo la ecuacibn 
cuantitativa se presenta como una condici6n de consistencia 
monetaria, solucionada para el nivel de precios dcm@sticos- 
Lo5 precios foráneos si bien relevantes dentro de ia canasta 
de consumo dom&stica, no se ajustan libremente y por lo 
tanto cqnstituirian un elemento de rigidez en precios, 
considerado -dentro del enfoque inicial- a través de ajustes 
en otras funciones, velocidad de circulaci6n, baìanza de 
pagos y o.ferta agregada. 

En la estimación realizada optamos por no introducir una 
restriccidn unitaria en los parAmetros de la ecuaci 6n 
cuantitativa, sino el contrastarla. Para ello, para ello 5e 
reescribid funcionalmente la relación, tal como si el nive 
general de precios se ajustase en cada corto plazo. 

Lo5 resultados obtenidos refuerzan la val ider de esta 
opcibn, pues los parámetros -para una muestra mensual con 
estimados mensualizados para el producto- in 0 discrepan 
notablemente de la unidad y el ajuste sugiere una relariSn 
de consistencia evidente. 

En los términos anteriormente expuestos la +undamentacidn de 
la funcionalizaci6n aludida seria la siguiente. Definamos ei 
nivel de presios generales -el indice de precios al 
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consumidor- como un promedio ponderado de los precios 
forheos y de Ios precios domésticos, 

Si pt se fijan en términos del tipo de cambio y los precios 
internacionales, e¡ modelo sol 0 determina (-1 nivel de 
precios domésticos ( p 1. Luego despejando de la expresión 
cuantitativa el nivel de precios dom&sticus tenemos las 
siguientes transformaciones: 

Aplicando logaritmos: 

Luego ia expresi 6n de consistencia para precios domésticos 
debe incorporar los efectos de la variable precios foráneos. 
Esto se considera en la construcciún de la variable 
velocidad de circulacicín que es definida como 

Si apli ramos logaritmorj a la expre5ifl)n e introducimos la 
definiciln de pg, obtenemos : 

de-Fino $' = Qp + Y --M 

que regresando a ia ecuaci6n de consistencia tenemos: 

P 2 (fq + f + Cl-b)p‘i; - v>,a - w-(3LQ3p~ 

P = CM + E - Y)/0 c II-e)/ep* - (l-eM9P* 

P -- (M -I- f - Y)/‘B 

Es decir una expresi fh sin ia influencia dei nivel de 
precios foráneos. Para incorporar los efectos de los precios 
forbneos sobre iOS domgsticns en nuestra ecuacibn de 
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consistencia(30) se estimh la ecuari6n 5 sin ei termino 
correspondiente a lo-5 precios f ordneos para obtener la 
siguiente expresión: 

P = (Pi + F - YI/’ + w-Q)/Qp* 

P = iM + v - v,/a , @ - í/Q 

P = a?M + @i.j - zy 

De esta forma, los coeficientes de la ecuacidn 5 no tienen 
porque ser iguales a :l:- 

Al asumir una formacibn de espectativas de tipo racional, io 
que se está asumiendo es que los agentes son individuos ~IJP 
ñctlhn consistentemente en un mundo de informacibn 
incompleta. En estos términos, la mej ot- pt-ediccidn dr? i 
conjunto de variables r el evarîtes , dado un ccN7jLJnto ' fu c 

informacibn disponible para el periSdo, se realiza a tr-aves 
de la solución de Ios fundamentos. 

En esos términos, se puede óef inir un subconjunto de 
informacidn relevante para predecir inflaci6n minimizandc ej 
error de prediccidn. Básicamente esto es lo que hace la 
tt!cnica de los vectores autorregresi vos c.3i 3 L Para ia 
estimaci6n del modelo de expectativas, se utiíizó und 
variante Bayesiana de ia tt!cnica af\ ter i tsr , que permite 
realizar estimaciones en muestras cortas ya que permite m65 
grados de iihertad para la estimaci0n (32) , asumi endn 
informaci6n a-priori de SUS par-Ametros, Las regresiones 
fueron reai izadas en el paquete compukacional RATS versi6n 
3.0 (c) 198B. 

Es de esperarse -dada la deíinicihn de Formación racional 11~ 
expectativas- que estas SE? a i i menten con distinta 
informacibn a lo iargo del perirjdo analizado -19Z0-i9GZ--. Er1 
este sentido, se tenían dos sistemas básicos: ei primer-o 
para ei periódo 19BO:í, 1987:7. Donde fae expectativas de 



ini‘haribn se .formaban en t&rminos d e iGS palrcne5 de 
crecimiento monetario (i .e. Jsumiendo que el teorem63 d5- la 
estabilidad desarrollado por BarroCí97711, la deva i uaci bn 
def tipo de cambio oficial, y rezago5 0 e la propia 
infl.acibr\. De esta +orma, se r_onF;truyó un Jisterna de la 
siqui en-i-e eskr-ucturs: 

Fara el siguiente sub-periódoT donde se desarrol Ld el rncd-‘: u 
restringido, la información re1 evant.9 para prea’ec 1 r 
inflcncion es aqucL la que per-mi te predecir la d~2valuaciì5n sif-zi 
tipo de cambio negro, En términos de Frenlcel !?;3), rl i:i~,o 
de cambio bajo la hipotésis de expectativas racií3nz.fe5, 'c 
vuelve el indicador diario de ?.d evglucibn de 1a in-FlaciJr>. 

Para 13 estimación de las expectativas en este periSdo u,t 
construyr5 un modelo autorregresivo, en tbrminas de la 
discusión tebr-ica presentada en la secciún anterior: 

Luego la var-iafile utilizada como inilacidn esperada (dp") c_n 
e! modelo corresponde a IOS Valores estim.+~dos psi-3 cada 
pe-idda con EL modelos de vectores autnrr-cgresivos. 

c. El nivei dP grerios no esperado -. ---.. ------ _" -_-_---.------..-. z .-.. _--_r___ ____" -__.._._.___, _ --._._., __ _..__ "...___" .__<. 

Dentro de la misma lr5gica de las expectakivas racionales, ia 
4armaci6n de esca variaDZe está asociada a los e~ectcs ric 
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anticipados de los desequilibrios monetarios. LUEXjO para 

obtener la información relevante para el ni\el de precros 
esperado, se proyectó un nivel de precios esperado et-7 
funci6n a la evolucibn de ia oferta monetaria. En este 
contexto 105 precios no esperados corresponden al errar de 
prediccián, usando la i.r.,+or maci 6n monetaria. 

En t&rminos formales eì rr#odelo presenta lo siguiente: 

P 5. î E[p ! M+13 

luego p - p@ = define al error de predicción asi como al 
nivel de precios no espe>.atio. 

d’ Impuesto infl&ionaric L_ -e--e....,1 -..-....--* - _..- - --___-_____..--___.... 

En muchas discusiones sobre la financiacibn monetaria del 
d4ficit fiscal se habla de una variable central, el impuesto 
inf Lacionario, Para su estimacibn hemos decidido ceñirnos a 
su definici#n cLdsic3 1343, 

En el presente trabajo et impuesto inflacionario SC define 
como los recursoiï reales que el estado puede extraer de la 
economí d, a trav&s de la emicìidn de dinero de alto poder. 

En tbrminos formales: 

dM. M/p 

e. Las variables fiscales y el Producto Br*uto Interno 

La falta de estadistictis et-t la periodicidad deseada nos 
llevó al uso de datos mensclãlizados a partir de informaci6n, 
trimestral observada: s i. bien este procedimiento resta 
grados de libertad a 1~ estimacibn, es una alternativa 
valida si lo que se i:l:s~~a en la estimacidn, es hallar la 
direccibn de las relaciones tendenciales entre las 
variables. Este pracedi miento se aplic6 a LOS datos del 
PBI,y a las estadiskicas de gasto fiscal. 

El procedimiento consistid en aplicar el promedio aritmetico 
del dato trimestral ó 1~):~ i.res ineses correspondientes. Luego 
de ello se suavizú La set--.e con el procedimiento de Holt- 
Winters. 
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El metado de Holt Winters (X5>, e5 un procedimiento de 
proyeccih, en función a ia estructura autorregresiva de Ius 
errores de la serie. 

Para ello ã5ume el siguiente comportamiento para ia serie: 

Yt = Mt + pt 

donde pt es un termino de ruido blanco y Mt un valor 
tendencia1 que se define como Mt = Mt-1 + vt , donde vt es 
tahbien un tbrmino de ruido blanco, 

Si tomamos las primeras diferencias de la expresión anterior 
obtenemos: 

d’ft = vt + IJt + Vt-1 

es decir un proceso AREMA(O,l,I). 

Bajo este proceso el método de Holt-Winters e5tima lOS 
valores suavizados de la serie original. (el procedimiento 
de suaviracibn de la serie se realir el el paquete 
computacional Micro-CV 5.01. 

f Fuentes consultadas A-.-------I ---. - __-- -. 

Los datos' del iector fiscal, producto interno bruto Y de 
cuentas monetarias son del Banco Central de Reserva. Por su 
parte las estadísticas sobre el índice de precios del 
consumi dot- (IPCI pertenecen al Instituto Nacional de 
Estadisticas. Las agregaciones de transabies , no transables 
y controlados son construidas por el Banco Central en base 
al registro de precios mensual que el INE realiza para el 
cálculo del IPf asi como de las ponderaciones de la canasta- 
El calculo del Znd.ice de precios foráneos -de elaboracic5n 
propik- fue construido en base a 1.35 ponderaciones de 
transables, controlados Y no -transables presentadas por el 
Banco Central. 

ea serie de tipo de cambio paralelo fue recopiiada por la 
empresa Apoyo S.A., en base a una muestra de casas de cambio 
y cambistas. El registro se realiza .todos I.os dias. LOS 

datos mensual es corresponden al promedio diario dato 
promedio compra-venta. 4 
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