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".»» 8in embargo, la discusidén sobre
hiperinflacién tiene un atractivo tedrico adiclonal
(...), en este caso especial la teoria monetaria
cuantitativista encuentra su aplicacién plena..." (%)

M. Kalecki (1953), A Model of Hyperinflation

«««"Aunque los saldos reales caen a lo largo de todo
el periédo hiperinflacionario, ellos no’' caen
sostenidamente cada mes, mas bien fluctdan
dradsticamente’,. .. (¥) 1

P. Cagan(1956}, The Monetary Dynamics of
Hyperinflation

fn

.+« Ha sido estab}gcidc -por otros autores— gue,

contrariamente a 1o  planteado por la teoria
cuantitativa, los precies no son el elemento. pasivo en
la ecuacidn de . intercambio. Estos se habrian

incrementado bajo la influencia de factores ajenos a
esta ecuacidén, i.e.. el tipo de cambio, y que el
incremento de precios es el gque provocd el aumento en

la.cantidad de medio circulaqte...” "eao YO No adhliero
este punto de vista. Mas bien, la experiencia alemana
nos nmuestra ia importancia fundamental, . en la

determinacién del nivel de precios internos v del tipo
de cambio, de la cantidad de dinero emitida por el
gobierno. Fue sblo el incremento continuo de las
emisipnes de dinero legal 1o gue hizo posible el
crecimiento incesante de precics y la continua caida
del valopr externo del marco, tal como ha sido
demostrado a lo largo de este libro..." (%)

C. Breciani~Turroni (1937), The Economics of
Inflation

(%)

Traduccidn libre.
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A Modo de Introduccidn

En estos dias la economia peruana enfrenta un cuadro de
estangflacién extrema(¥%)., Esta situacitén, registrada en las
altimas dos décadas, se da inmersa dentro de tendencias de
sostenido. deterioro, en términos de crecimiento,vacumulacibn

y de la evolucidn de indicadores econdmicos y sociales
basicos.

Tal es la magnitud del problema y sus implicaﬁqias, que, en
los hechos, se hace inviable el fratar éplibar programas
dirigidos —aisladamente~ hacia la correccién de problemas
especificos: de  distribucién ‘'del fngreso, de

reestructuracién o competitividad industrial. o de estimulo a

actividades determinadas. .
Asi por efemplo, tal como lo discutiremos a 1o largo del
presente trabajo, dentro de 1la actual conyuntura, ni
siquiera un esquema de indexacidn absoluta podria asegurar
mantener estables - empleos ¥ salarios reales,
simultAdneamente. Tampoco seria facil asequrarle condiciones
financieras estables a un inversionista o exportador
doméstico. Asimismo, cualguier progréma de asistencia u
obras puiblicas prioritarias se enfrentaria a la limitacioén

de wuna restriccidén presupuestaria fiscal cada vez mas

estrecha. Finalmente, cualguier intento de recomponer
nuestras relaciones financieras con el exterior es
cuestionado por la virtual insplvencia fiscal,

caracteristica del actusl estado de cosas.

Adicionalmente, este rcuadro estangflacionario implica wun

cuadro de sostenida erositn de la capacidad del gobierno

18} En este borrader, por estangiiacifin extrema nos referiresos 3 ua procesp hiperinflacionario
retroalinentadn por mma ageda recesién. :



para administrar 1la economia, dentro de procesos de abierta
y creciente descomposicidn social. Como lo discutiremos mas
adelante, la actual crisis difiere significativamente de las
grisis previas de corto plazo que en el pasado reciente
afectaron la evolucidén de la economia peruana. En estos
dias, los principales instrumentos de estabilizacién

agregada se endogenizan, estarian fuera de control.

Un punto final. El objeto de este trabajo es el de modelar
comportamientos de un limitado grupo de variables,
relevantes en una aproximacidén agregada a Qn fendmeno de
extremo deterioro en la evolucién de precios y cantidades en
el corto plazo. Estp se hacte con el objete de inferir
lineamientos bdsicos para el disefdo de wun programa de
estabilizacidn: este trabajo no pretende construir un modelo
de programacién financiera desagregado vy detallado para la

elaboracidon de politicas macroecondmicas y sectoriales

especificas.

Al qunos sugestivos de.  rollos previos

La ocurrencia de un cuadro de extremo deterioro en un
sistema concreto tiene, por lo general, antecedentes
inmediatos asociados ©on fendmenos Qque gradualmente
cuestionaron su inercia de comportamiento. Cuando se observa
el colapso, cambia esta inercia y la asociacién miope con
los desarrollos que lo implicaron, tiende a desvanecerse

dentro del cardcter intertemporal del cuadro.

El parrafo anterior es particularmente relevante dentro del
presente intento de aproximacidén. a las causales del proceso
estangflacionario que hoy afecta la economia peruana. E}
actual colapso monetario, tiene como contrapartida

desarrollos empiricos que implicaban crecientes deterioros



en precios, cantidades y cuentas externas, en el pasado
reciente. El actual colapso era anticipable, dado 1los
patrones de financiamiento nominal a las sostenidas brechas
agregadas registradas. Una simpie exposicibdn de estadisticés

de la economia peruana es muy ilustrativa en esta direccidn:

Tasas de Crecimiento Acumul ado de:

(porcentajes)
-El Producto Real i5.3
~El Stock Nominal de Dinero.....c.ciescacancscnna 2,150.0

Saldo Acumulado en la
Cuenta Corriente Externa ccceeecevncaran ceevenee—Z,7B6.7
(en millones de US$ corrientes)

‘Variacitn Acumulada de
Reservas Internacionales Netas ......... ceesss =1,043.0
{(en millones de US$ corrientes)

Fluio Neto por
Endeudamientd EXLernND (oevececccnanccansvnnsas —2,624.4
{en millones de US% corrientes)

Deficit Acumul ado del
SECtOY" pl:lb].iCO* ----- T WY EEA Y ER S TN WS CS T E .- ‘3,92()'3
(en millones de US% corrientes)

-~

¥ Descartando consolidaciones contables esta cifra
alcanzaria aproximadamentre 1los seis billones de US
gdélares en dicho periddo.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pefﬁ, varias
publicaciones.

Las cifras anteriores nos muestran 6Grdenes de magnitud de
los desequilibrios observados Yy  sus patrones de
financiamiento nominal requeridos.En este contexto

explosivos ajustes en precios eran esperable.



Gobre la naturaleza del problema

En principio, un cuadro estangflacionario extremno implica
la superpnsicidén -retroalimentada en un mismo fendmenn— deo
dos procesos de deterioro sostenido: uno sobre el nivel de
precios y otro sobre 1o0s niveles -y caracteristicas de los
mpdos- de actividad. Por el lado de los precios y variables
nominales, édste implica desarrollos empiricos tipicos 20 ur
proceso hiperinflacionario y por ] lado del producto,
implica un cuadro recesivo pronunciado, caracterizado por 12
proliferacidn de actividades especulativas en un contexto de

marcadas escasez y distorsiones microeconémicas.

En términos de su ldgica elemental, tendriamos que patrones
muy activos de financiamiento nominal inducirian (dadas la
disrupciones gue implican sobre variables reales v

financierasl!, por el lado de cantidades, una definida

tendencia secular de estancamiento ~hbasicamente sobre
sectores transables— y baja actumulacisdn. Por el lado de los
precios nominales, estas invecciones in-crescendo son

consistentes con tasas de inflacién cada vez mavores. oo
primero implica gue la produccién se deprime, lo cual para
oferta y wvelocidad monetarias dadas, condiciona a gue la
inflacidn tienda a ser mavor (1.e. las cantidades serian
cada vez mas rigidas al alza ante incrementos del gasio
nominall. Lo segundo, al afectar expectativas de inflacién
futura, exacerba la velocidad de circulaciédn, pero como ésta
trece proporcionalmente menos de 1o gue la demanda por
saldos reales se deprime, ia demanda real por bienes v
servicios cae y el producto se contrae retroalimentando una
adicional contraccidn de las demanda real por dinero
doméstico, lo cual implica a su vez mayores inflacidn v
recesidén nuevamente, cerriandose asi wun circulo vicioso de

sostenido deterioro en precios y cantidades. Es claro



entonres que, desde nuestra perspectiva, ambos procesos son

aspectos de un mismo fendmeno.

Ahora bien, un estado hiperinflacionario implica un patrdn
de exacerbacidn -creciente y desproporcionado- de los
precios domésticos, caracteristicamente mucho mavor gue el
de la oferta monetaria nominal, lo cual implica un proceso
acelerado de pérdida del poder adquisitivo de la moneda
nacional. El dinero "quema" en las manos de 1lpos agentes
econdmicos, por 1o cual €5 gastado mucho mds rdpidamente y
su demanda real ~como activo generalmente aceptado- tiende a
reducirse a niveles poco significativos. Con la virtual
desaparicidén del dinero doméstico -como magnitud real-

muchas cosas suceden en la economia en cuestidn.

Por un lado, dada la creciente ‘incertidumbre asociada con
politicas de tasas de interés y encajes rigidas, la
intermediacidén financiera formal se reduce a niveles
criticos, convergiendo hacia cerno los niveles de ahorro y de
crédito a sectores productivos. El abandono de la moneda
nacional se retleja en una reestructuracidn de portatolios

individuales hacia bienes v divisas, en un contexto en el

gue cada vez menos gente deposita fondos en 1os bancos a
tasas de interés que liegan a hacerse abiertamente

confiscatorias. Los esfectos recesivos de este cambio, en una

econom: a dependiente del BSCasD crédito doméstico
disponible, no SON despreciables. Mientras gue la
preferencia del pablico por circulante se incrementa,

endogeneizando un casi unitario multiplicador monetario.

Este fendmeno, por otro lado, tiene muy peculiares
implicancias desde el punto de vista de las finanzas
publicas. En un ambiente en el gue los niveles reales de.
recauvdacidn tributaria son deprimidos drdsticamente por la

inflacién, el Ffinanciamiento de niveles minimos de gasto



publico real implican arrastrar desequilibrips fiscales cada
vez mayores, gue requieren también mayores mo~tos de
financiamiento., 8i la posibilidad de acceder a montos
perceptibles de financiamiento externo se descarta {(opcidn
que resulta particularmente ‘verosimil en estas
circunstancias), quedando solamente la opcién de Ffinanciar
domésticamenta las brechas, estos requerimientos son cada
vez mids dificiles de alcanzar, dado que la base imponible
del impuesto inflacionario -~la cantidad real de dinero- se
reduce dia a dia. Consecuentemente, los patrones de creacisn
monetaria nominal regueridos para cubrir gaéfos publicos se
hacen cada vez mayores y eﬁdégenos. Conforme el fendmeno se
profundiza g2 més complicado 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 minimos para asegurar el normal desenvolvimiento

del sistema social se hace cuestionable.

De lo anterior nos debe quedar claro gque la caracteristica
basica de una hiperinftlacién es la wvirtual desaparicisdn de
la demanda por saldos monetarios reales en un contexto de

explosiva creacidn mpnetaria nominal. S8in embargon, debe ser

claro también que no es sdlo el incremento de la oferta
nominal de dinero la wvariable que explica las sostenidas
elevaciones del gasto nominal, sino gue también la velpcidad
de circulacién juega un rol critico. Esta variable es
basicamente explicada por expectativas de inflacidn.
Expectativas que, en la medida en que el proceso se
exacerba, se forman en base a un sub-conjunto de informacidn
mis estrecho, tipicamente en relacidn a valores esperados en
algun mercado facilmente accesible: i.e. el mercado negro de

divisas.



Aunque se podria decir que los agentes acuden al mercado
negro a protegerse de la altisima inflacidn existente,
debemos enfatizar que un mercado negro de divisas es
bdsicamente un mercado especulativo, alimentado por margenes
(tanto por el lado de la oferta cédmo por el de la demandal,

que -en funcidn de su propia légica especulativa- lidera las

S I A S i n ausseBra i

expectativas individuales de precios y a través de su
influencia sobre el comportamiento de la velocidad de
circulacidn, el tamalfo del gasto nominal y 21 nivel de

precios domésticos.

Al igual que en el caso de cualquier proceso inflacionario
con recesidén —-pero en proporciones mucho mayores- este
cuadro implica procesos regresivos en contra de ingresos

asalariados e independientes.

Otro aspecto no despreciable de cuadros de éste tipo, es la
altisima variabilidad de precios relativos no-controlados,
dada la incertidumbre existente. Variabilidad que,
complicada con 1la rigidez al alza de los precios relativos
controlados y transables, genera distorsiones de importancia

en los precios reales observados en cada momento.
4

Las anteriopores digresiones nos sefalan un punto central. Un
cuadro macroeconémico como el agui descrito implica la
ocurrencia de un cambio estructural -econométricamente
hablandop- en la dindmica de corto plazo de la economia.
Cambio gque se produce como reflejo directo de politicas
monetarias expansivas que financiaron los trecientes
desequilibrios en la balanza de pagos vy que fueron
consistentes con cada vez mayores incrementps de precios

absolutos.

Debe ser claro que esta explosidn en los precios nominales
s® da cuando las rigideces -inducidas por politicas

cambiarias vy de precios publicos caracteristicamente



rezagadas— ya no pueden ser mantenidas, i.e. no hay reservas
internacionales ni financiamiento para soshtenerl-s méas
tiempo. En esta medida ] colapso monetario se manifiesta
tipicamente en un contexto de aguda escasezr de divisas (ver
por ejemplo : Bresciani-Turroni (1837}, en su discusién de la

hiperinflacién alemana). .

Un detalle Final. Un prbﬁaso de extremo deterioro como el

agui aproximado implica un cuadro agregado fundamenfal mente

cadtico en el muy corto plazo. Los comportamientos nominales
si bien siguen patrones M explosivos, estos no son
necesariamente sostenidos ni ‘uniformes. Muchas influencias:
expectacionales, institucionales *o politicas pueden hacer
gue lo légica econdmica de corto plazo siga patrones poco
claros, por decir lo menos. Un buen ejemplo en esta
direccidon nos la da el analizar la evolucidn de valor real
del tipo de cambio del mercadn neqro de divisas. Las caidas
y las ekplosiones son' la norma. En este contexto, las
tenencias etectivas de saldos reales domésticas se hacen
impredecibles y con ello, la evolucidén de muy corto plazo de

los precios.

[y

En este mundo, crecientemente incierto, en ] que los
instrumentos usuales de estabilizacidén estan fuera de
control Y los precios SeqQuirian expectativas
autorrealizadas en el mercado negro de divisas, debe ser
claroc que los brocescs ?egresivos y recesivos se profundizan
{retroalimentandose) dia, a dia. Tal es el costo social
acumulado de la persistencia de este estado de cosas, que la
vieja discusidn acerca de los costos de wun  ajuste
estabilizador guedan simplemente fuera de lugar. Pocos meses
mas de ‘esfangflacién exgrema causan deteriorons enormes y
dificiles de revertir en la estructura de distribucidén del
ingreso, niveles de empleo, consumo Y acumulacién

domésticos. Alternativamente, un programa de ajuste que
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revierta este cuadro, ahora, implicaria detener deterioros.
Es decir: empleos, ingresos y niveles de actividad, estables

a niveles consistentes.

SECCION I

.

P Sy e e s et mn v onirons g g R e
TR e SR R S S P ST 4

En el presente esquema de modelacidn el andlisis se
desarrolla a nivel agregado. En primer lugar, especificamos
un sistema basicon de ecuaciones de comportamiento de corto
plazo sobre precios, velocidad de circulacién, producto y
balanza de pagos para caso de una egconomia abierta en
desarrollo -dado un proceso de oferta monetaria subordinado
al financiamiento de brechas fiscales- sobre el cual
discutimos las implicancias de politicas alternativas de
corto piazo en relacidn a‘ obijetivos preestablecidos de

estabilizacién.

Sobre este sistema ~cuando los desequilibrios alcanzan un
grado extremop- introducirqmos la hipédtesis de wun cambio
estructural, reflejado en uﬁ* subsistema diferente de
ecuaciones de corto plazo al gue llamaremos sistema
restringido o deteriorado. A través de la contraposicidén de
estos dos distintos estados de cosas 'dicutiremos algunos
trade-~offs relevantes para acciones de politica econdmica
hacia la estructuracién de programas de estabilizacidn

consistentes en el tiempo. .

a.El Modelo Basico

-

Partimos de la idea de una econobmia poco desarrollada vy
abierta Que oppera bajo regimenes de tipos de cambio fijos o

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

{1} O reptantes con un pardeetro de ajuste parcial auy reragado (ver: Blejer y Leiderman{197911,
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{domésticos (yy). y fordneos (y{t)); y dos tipos de activos:

dinero doméstico (Mg) y moneda extranjera (M*t)l(ZE.

El modelo bdasico se , construye bajo. el supuestc de cue los
bienes fordnens sélo se producen en el exterior -e.g. sus
cantidades ¥y precios nos son exdégenons— vy por 1o tarto, el
sistema se centra en explicar los codportamientos de corto
plazo de 1la produccidn, precions, balanza de pagos y dinsro
domésticos (ademds de los ajustes de su velocidad de

T Tt et S

circulacidn) a nivel agregado.
L ]

Una caracteristica central de esta aproximacidn es .la
hipdtesis de que los agentes Fforman sus expectativas
racionalmente(3) dentro de 1la o6ptica de un sistema en
equilibrio general no necésariamente competitivo. En esta
direccioén, su cardcter es abiertamente cldsico, estructurado
sobre cinco ecuaciones fundamentales para la determinacién
de los valores de precios domésticos, velocidad de

circulacidén del dinerp, oferta monetaria, produccién

{2) Agui, al igeal que en Leidermanii®79%, la motivacibe bdsica para &l cosercio internacional es el
que, eientras cada econssia se especializa o la produccién de se propio bies, ia ubilidad de o
agentes depende tasbifn de su consuse de bienes fordneps. Se asuse tashidn que estos dltisas so
imperfecips sustitutos de los primeros.

ur

=

{3} Es decir, los agentes forsarian sus espectativas tratando de usar ctonsistesiemente la escasa
inforsacifn de gue disponen {sobre las variables ¢ ia ferea rose se ha tomportado ia econmaia en el
pasadol de aody ‘de coseter el ainimo de errores de prediccidn. Se frata bdsicamente hacer hipotético
gue los individuos inferirian  evilando coseler costosos  erroves  expeciacionaies.  Esio,
algebraicasente, isplicariausar el siguieate eperader expectacionals

t-1x% = € Dyl myy )

.

Segin el cuai Ia expeclativa subjetiva {y.q«®} de la variable ajudida (x| en el periddo ¢ seria iquai-

a la esperanza sateadtica de la funcién de densidad condiciomada al vector de ia dispenibiitdad de
taforsacidn individual -a inities del perifdaie; ;i- sobre ia eveluridn de varisbles reieventes averca
de comn se ha verido comporiands 12 econsaia en el pasado reciente,
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doméstica vy balanza>de pagos:

pt= Nt"'ut- Yt..li“tlvivl.‘lIi..“l“ll..lsoll‘.o.'. (I)

Ve = VI0dp®e,re-p0, Iptple ) ciivimrnnnaiaaianann (11
+ - +

Me = MUdpBe,p¥i-pi, 0, €4, Xk pisdg) wevvavennenanenan  (ILD)
+ - + + - + -

vt = yS g+ yE p-peiptipepfip®e S,y b ()
¥ + + + +

Bg= B ( Xy, yt,p*t—pt,pt,st,ut~pt,€t,r{—p9t) cenevaue AV}
+ - + - 4 + + + .

en donde: pg, Hy, ¥ ey son, respectivasente, los ingaritass de los aiveles precies doadstises,
oterta eonetaria {M1], wvelocidad de circulacidn del dinera y produccidn real de bienss doméstices.
Iguaigents, p8y, gz—pt, 8 Ly py 8y vS, oL, 84, pi-pSyy p‘t-pe»ﬁt, 7y son respectivaeente, los
iggariteos del nivel general de oprecios, de los términos de intercasbic de bienss fordeses y
doadsticos, del nivel de gasto piblico efectivo descontads el servicin de la deuda externaldd, del
nivel real do desanda por nuestras exportacionesi5i, del sl sonte real de obiigaciones dei sector
pdblico pagadas a acreedores externos, del momto real de dessabolses de financiaziento exiernn al
seckor pubiico en el periddo, de los niveles resies ds produccida secular v ticlica,de una provy de
disponibilidad de factores reievantes, de inflacide inesperada dosdstica y externa y dei tipo de
camhio oficial prosedio. Finalaente, By, ry, dp¥¢(6), serian los valores de los saldos de resultads

{4} Ei cosponente efectivo (§} del gasto piblico, se refiere ai monto de deeanda efectiva que el
gobiernp puede cubrir en cada perido, excluyendo pagos por deuda extersa. Cuando una diperinflacién
erosigna la éapacidad fiscal de timanciar valores de gasto real compatibles con requeriaientos aisisas
de actividad estatal para asegurar un norsal desesboivieientn dei sistema secial, esta variable deja
de ser un instrusento y se hace un valor rigido a ia baja schre el zonto gque pueda financiarse,

fuande por efecto de el procese inflacionarin extreso los valores reales de gaste fiscal efective se
reducen a niveles secialseate criticos, cualguier intento por contraer adn eds el gaste eafrentard
fuertes resistencias sociaies v tendrd efectos recesivos de consideracide. En el corto plazo en gque
apridn pusda santsnerse,

Por 1o tanto, es el aivel ainiao de gasto real gue es poiiticasente vizble. En éste sentide no es un
instrusento. Esta fuera del contrei de los bacedores de politica eronésira coze wna opride
verosiniisente sostenible.

{3t R lo largo de todo el trabajo asusiremos -sélo por sisplicidad algebraiza- que las exportacioaes
donésticas enfrentan una demanda externa dada en ctada peridde. Agqui consolisasss efectos en precies
yio tantidades demandadas interaacionalseats,

{6} Por convencife, a lo largo del presente frabajo introduciremos el operador (4} que isplica ia
siguiente operacida sobre ia variabie que precede:

deg= {:t-xt_l}fxt-i



13.

ja balanza de pagos, fasa ce interés hancaria domdstica promedio ponderade, tasa de inflacife
fpadsiica esperada y €y es una prowy de l2 inversa de 1a recasdacide inflaciooaria dei periddo {731,

Dado gue en esta economia se consumen dos bienes con precios
diferentes {(py, p*t), el nivel general de precios (p%;) se

definiria logaritmicamente por la siguiente expresion:

p9= Eptle.t p*t31“9={pt39.Cp‘t*ntli“eﬁ En este contexte, el
nivel de precios interno de los bienes foréneos(p*t), \si
bien depende de la politica cambiaria doméstica
(p*t=p4t*nt), refleja basicamente la relacién a corto plazo
entre reservas internacionales' y tipos de cambio real,
dentro de una percepcidn en la gue las reservas se demandan

como °‘shock absorbers?’ (ver Williamsoni19841).

Dentro de este sistema sdlg los precios do@ésticos (pg} se
ajustan directamente en el corte plaze, de modo gue las
rigideces en los valores precios forineos Ep*tl se medel an
via desajustes en la velocidad o el proceso de creacién
monetaria. Y es asi que los pretios absolutos de los bienes
domésticos (py} se resuelven dentro de la ecuacién (I), una

¢
cldsica relacidén de consistencia monetaria cuantitativista.

Esta relacidn se plantea dentro de una éptica marcadamente
Fisheriana(i1920): dados determinados’ niveles de
transacciones reales agregadas vy de velocidad de circulacion
del gaste, existe un nivel precios nominales congruente con
el stock nominal de dinero existente en dicha economia. Sin
embargo, 2n general, la naturaleza de las aspciaciones

dindmicas gque relacionan estas cuatro variables en el corto
{7} Agui ulilizasos la detinicide cldsica de recaudacidn inflacionarialTiys al estile de Bailey
{19343, segin la cual ia lransferencia gue el gobierno obtiens wia creacidn scnebaria es igual al -
valor real de incresento de la ofarta aonetaria:

Tig= DMp.L1/ppd= (DMg/Med. (My/pyd= dMp. (M /py)
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plazo (v largo plazo) es sensible a desarvollos qgue
complican eventuales conclusiones sobre la neuvtralidad del
sistema; tales comp la sexistencie de fuentes de rigide:z
institucional, confusiones expectacionales Yy
particularmente, al cardcter intertemporal de los ajustes
dadas las restricciones que  enfrente la economia en cada

corto plazo (8).

La sequnda relacidn esbozada —-ecuacidn (I[1)- intenta modelar
directamente(?) el comportamientn de corto plazo de la
velocidad de circulacidn del dinerso en relacién al gasto
nominal. Nuestra aproximacidn general a sus determinantes

tfuncionales en el corto plazp(i0) se encuadra dentro de una

(B} Un punto crucial en esta direccidn v refisre a la reievancia de rigideces en preciss inducidas
por intervencidn gubernasental, via por ejespln, 1z introduccide de esgueass no-flsuibles de
racionasiento de insusos y rontroles de preciss v tasas relevantes, a través de los cuales se gretende
reucir la inflacidn deatro de ciertes regisenes. Estas opcipnes de polifica fiesen ia cospiicacide de
los ajustes interteaporales que su financiaeienio reguieee (por elesplo: luege de sobrevaluvar ia
aoneda nacional por o) lapso en que 12 disponibilidad de divisas lo peraitid, se teraina reajustando
el vzlor doméstico de ims bienss importables dristicasente para corregir ia crisis exteraal. En ia
sedida en que estas acciones ieplicas 2 introduccidn de rigideres a discrecidn del hacedor de
peiitica econdaica ei gobiarno puede -por up Eiempo lizitado- inducir achatasienios de la velocidad de
circulacién -rontrapartide de aueentar el gpasto nosiaal e iaponer rostrples dentro del espirite del
ads tradicional popeiisen lafincamericanc- v luego, cuando fos déficits nos ilevan 2 posiciones
criticas, liegaans a inevitables pxacerbaripnes de la velpeidad 3l ajusiar, cor suchs savor inflacidn,
Estos casos constifuyen ejseplos nitidos da por gue 3l analizar la relacidn a corto plazo eatre gasto
npainal -u pferta nominal de dinerg- v precios v cantidades agregados se requiers contesplar el
cardcter intertesporal de los ajustes. d{usge de un riclo popuiista se presenta piro de ajuste yio un

Lels]

incremento de endeudasients externn {Ver: Adrianzén{i958i.

i
inmerses dentro de una inercia de crecientes pairoves intlacionarivs, dade que tipiramente ia sayer
parie de las brechas generadas en las etepes populistas son financiadas monatariasente.

{8} En la sayvor parte ©a los {rabaims tedricos sobre la azateria exizte una suecte de convancidn

?

generalizada haciz aodelarla indirectamente, i.e. coesp una parte de la inversa de ia tfencifn de
desanda por dinern. Esta opeidn centra 1a alencidn de -por simplicidad- sditiples alustes de dshitp
gereral en sflo un sercade:s ei sercadn de dinere demésticp. Froei caso de una econoaia e desarrelln
con uma definida inciinacida al use de ppifticas de precios cen fises desinflaciorarics (idase:
gopulistasi, esta spridn deja de lade lecriones importantes para el hacedor de politica sconbaica, en
térainos de las isplitancias de los patrones enddgenss de comportasients de dicha variable en el corio
plaro,

{1t En discusiones elesentales de leoriz goeetaria la welacidad de circulacién del direro es
presentada oo una variable bdsicasente dependiente de cazbips en pardeetros ({preferenrias,
dotaciones de recursos, tecnnlogias e iastitucionest y por 1o tanto asueibie tomo fi)z en un corto
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a

variante Keynesiano-Caganiana, usual en el modelaije de
situaciones con alta in%lacién e incertidumbre sobre la que
se ha diferenciado el efecto de fuentes de rigidez de corto
plazo sobre précids asumiendo que estas obedecen bisicamente
a,acciones. de poiiticas del gobierno Qué buscan afectar
ingresos sectoriales via la fijacién directa.m indirecta de

ciertos precios.

plazo competilive de precies estables y pieno espien. Esta percepcifn, de dptice definidasente rorto-
placista, ha sida {forzada en los libros de texto lieviadola a contexids de estdtica cosparativa, para
obtener algunps resuitados de nestralidad sonetaria, Sin easbarge, un andlisis mds tuidadese nos lleva
3 pergepriones significativamente diferentes. Y3 desde aucho anies de la aparicidn de la Teoria
Beneral (1935}, tedricos sonetarins cldsicos {ver por ejesplo: Irvimg -Fisher (1811}, #rther CLecil
Pigouild27} vy John Haynard Kewvnes{1930}1 establecian gue esta variable registraba patrones de
cospartasiento auy veldliles, dependientes no =oiamente de pardmeiros{ey) sing de expectativas de
inflacidn vy de ciertas tasas de retorns reievantes,

fon la aparicidn de la Teoria General{1936) v Su énfasis en un sistema de desequilibrio parcial
alianntade por expectativas, la percepeida de una funcidn de velocidad de circulacidn abiertamente
inestable se hizo convencional en la eatrosconoeia posterior hasta la aparicifn de ciertos trabaios
de corie sonetarista, en ips cuales se replanted ia idea de una variable voldtil perp funcide estable
de pre{erencias{:t}, tasas de interds y expectativas de intlacién. )

V=V ( ut, dp%g, 9% )
+ -

Nitese que aqui planfeasos que dado el cardeter significativamente reprismide de nuestro sisteed
tiranciern, ante slevariones en el costo por santeser dinere, predosinen efectos coaductp -em su
sentido KcK%nniano— sobre eventuales efectos activo cospetidor, | .
{larp estd, ésta seria una funcidn de velpcidad de circelacién en eguilibrio general, pensable
solameate en el large plazo. En el corfo plaze, sis esbarge, de esistir 2lquna forsa de ne-
flexibilidad on precios -ua costo por ajustar sus fensacias 3 los niveles deseades- las tenearias
individuales de saldos amonetarigs pueden no ser las deseadas, v por lo tants la velogidad de su gasts
quedar desviada d2 su nivel de eguilibrio de jarge plazn, [ada la evidenie verosimiiitud del aeterier
fendsenc en el case de una economia subdesarrollada v asuaieado ue  esquesa de ajuste parcial a wn
perifdo de sus saldos eonetarios deseados{iy) v maatenidns(ﬁﬁii, tendrianps la siguiente funcign de
velocidad de circuiacida monetaria de corto plazs:

4

He- Vyop = ap § WY ifidag &

}
=V { ut, 88y, repdty Yeog
4 - s

fgui los efectos de controles v otras rigideces gue afecten ei nivel de precios sea tratades e captar
viz el téreing de ajuste parcial (Vg qi. Esta versidn nos habia de une funcidn gue pueds arrojar
valores suy voldtiles auy sensibles z efectos sustitucide diversos eo los acrcados de activos. En un
conteutn biperinflacionario esios serian bisicamsnis dependientes da pyperiativas indlacionarias de
corto plaze.
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En, la presente aproximacidén, en orden a no complicar
innecesariamente el andlisis, hemos considerado la
existencia de la introduccidn politica de fuentes de rigidez
en precios via la politica cambiaria{(ll); es decir via la
indirecta fijacidn de los precios absolutos foraneeos. Lo
cual explicitamente implicaria asumir la siguiente relacidn
directa: [Vi= v ( p*t—pt }l. Con lo cual llegamns a la

ecuacidn discutida (I1I).

Dentro de esta relacidén, si es que el Banco Central dispone
de abundantes divisas y gobiernp desea generar un periddo de
aparente bonanza, esto seria factible, via un sostenido
congelaniento cambiario acompafado de un esquema Fiscal
expansivo. Claro estd, esta bonanza duraria lo gue duren las
reservas internacionales del pais. Al final, el ajuste se

haria inevitable.

lLa tercera relacidén a discutirse -ecuacifn (III)- se refiere
a la modelacidén del proceso de oferta monetaria a partir de

una elemental definicién del déficit pablico(12).En esta los

{11} En los hechos, las rigideces inducibles sohre precios via acciones de politica pueden ser taabifn
generadas yia controles directos sobre ciertes productos bdsicos otferfados por el secter piblico o
privado, Dado el cardcier predominantemente transable de esioz hispes o su incliracidn intensiva ai
us0 de insusos importados v para np complicar immecesariamente =i dlgebra de sistesa, hesss
considerado en esta versifn introducir sélo un fipo de rigidez. Adicionaisente, es un hecho eapirico
ohserbabie 1la evolucidn paralela de precios contrelados y trassabies deatre de la evidencia eapirica
reciente de la economia peruana. Cuando se devaida los precies controlados -phhlices y privados-
tashién se reajustan. '

{12} En las dltieas dos décadas en nuestro pais la politica scnetaria se ha caracterizado por haber
priado orientada a financiar brechas fiscales. Ep esta direccién las cifras disponibles nos suesiran
que las brechas fiscales han sido significativa y sostenidasente mayores que las externas corrientes.
Por 1lo tanto, el sector pdhlico an séle ha consumido la mayor parte del financismients externo
absorvido por nuestro pais, sino que ha exiraido ieportantes woideenes de recursos de la brecha
ahorro-inversidn y del consuen privades. Er este conteste, es consistente derivar una ecuacidn para un
proceso de oferta sonetaria tipito en nuestra seconoaia, & partir de una elesental detimicifa dei
déficit pibiico: el déficit (ingresos menos gastos ss igual 2 la susa de sus financiabientos externo e
interno, Esta e justamente la opeils desarrollada en el presente trabajo:

Ty - By = Fig + FE;

TOdpBy, ply-py, Xy ¥ - B8, py ) = FI(TEGH + FEGR)
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patrones de creacidn monetaria estéan abisrtamente
determinados por los opciones de politica figcal y las
posibilidades de financiamiento externn; es decir, de cuanto

financiamiento interno hay que extraer en cada coyuntura.

Un aspecto importante, implicito en esta escuacifn, se

i

refiere a la relevancia de los patrones de cre=acisn d

1%

crédito doméstico y de los ajustes de balanza de pagos sobre

el proceso de oferta de dinero (13 . En nuestra

- + 4 P4 + +
{Donde: Yy, 8, Fly v FE; son respectivamente los montos reales de ingresos, egresos, financiasiento
interng v externo totales del gobienol.

-
.

.
En esta eronomia ce recauda ®4s ruandp las ewperfaciones suben, la2 inflacifn baja o ine precios
piblicos -que asumiaps coen fordneos por sisplicidad v conveniencia- s elevan. £] qasto piblice,
deseontando el servicio de deuda externa, es aayorsenie un reflelo de la capacidad concreta que tengs
el gobierno para fimanciar 1a ruptura de su presupuests. in anterior no implica que las monins
servidos de deuda piblica sean o no las acordados. El esquesa de servicio al exterior agui es ur
tratado cose predetersinade.

{a relacifn funcional gue expiica los sonios obtenides de financiasiento deeéstirs 3 1a breche fiscal
ieplica el cardcler agudasente reprimide del sistesa financiero doméstico, dade que 1o liaitadn de
nuesirp aercado de capitales no persite la peosibilidad de alcanzar wmontos percepiibles de
financiamiento interno via 1z coloracide de bonos, Lo cual reduce los patrsees de finanriasiento
aoeinal  a déficit fiscales a unm caso frisdmeniane tradicional {ver Friedean{ifi9}} con séle 12
posibilidad de financiamientn ieflaciosario.

Resolviendo ia anfericr afuwacibn para el stock ansinal de dinero [donde €y=pyidth}, podriascs derivar
ia siguienie ecuacidn de ofertz monelaria myy deperdiente de plesentos coyunturaies vinculades o la
capacidad de recaudar inflacivaariasente v de la evelucidn gel sector externo:

By = K CdpByy phyopyy B4 €4 gy ppy by

+ S JEE S S
febe ser claro gue tasbién es posible desarrollar vaz funcidn para of proceso de oferta eonetaria para
una econpwia subdesarrollada y abierta asumiendo gque el banco teatral husca finanriar
intlacipnariasente desequilibrigs externos corrientes fver Laidler{i984}}, Los arqueentos bésices de
tal funcién serian pricticasents Ips sisans gque en a2 opcide fiscalista. La lieitarién ads isportante
de esta alternativa sstriba en =l gue ésta osite considerar directasente aquellos eontos de
tinanciariente a hrachas pihlicas eetraides del consusp v de la brecha aharro-inversidn privads.

{13} Una seaciila reviside de ceentas de consisiencia del sector monetarie eps paraite apreciar con
sayor ciaridad este punto.

M= m D08y + By + By 5 Gyl

thonde: ey, Ry, tpriﬁt ¥ Cpuhﬁt son respectivagente log valores del awiiplicador bancario, nivel de
reservas internacionaies netas, de crédite domésticc al sector privado v al sector péblica.l



18,

aproximacién, simplificando, optamps por operar directamente
con el stock nomimal de dinero, debido a que sus patrones de
comportamiento son predominantemente explicados por los
montos de creacién nominal de crédito doméstico al gobierno

L i.e. tendriamos que Mp= f (fuf) 1.

Para modelar los ajustes en cantidades en el corto plazo,
introducimos una variante nuevo cldsica para la oferta

agregada -ecuacidén (IV)- de una economia con tipo de cambio

rigido [lLeiderman(127%9)1, donde los agentes forman sus
expectativas racionalmente y los niveles de actividad
econdmica dependen tde precios relativos, descontando

En cada sosento los patrones de inyeccidn de dinero en la economia, tante por al lade de la hase
tuanta por el lado del aultiplicador, son refiejo -en sedida significativa- de opciones de politicas
crediticias sectoriales, dentro de 1as tuales instrumentas como las tasas de interés g de encaie
juegan - un rol crucial. Tal como 1o podesos apreciar deatro de una sisple aprovisacidn al
coaporfasientn de corte plaze de actives y pasivos bancarios relevantes en la definicidn del
sultiplicador:

g2 L o 10 + 81 )
By = & 0 dpBy, op-pdyd

s -
=1l Tit, ry-pd 1

§ -

{Honde: 8¢, vy, ¥ 711 san respectivasente la tasa de prefereacia por circelante y las tasas efectivas
y iegales, ashas prosedio ponderado, de encajel.

Asi por eiesplo, de lo anterior podesss derivar gque, para tasas de interdsz y eacaie legales dadas, un
notable increpento de la intlacién tiende a distorsionar los patrones de creacifn sonetaria y a
obligar al bance central 2 eeitir mucho mds en ordea a poder acreder a ips sisaps sontos de
tinanciamiento interno. Asimiseo, despejando la prieera scuacifén de consistencia para crédito piblico,
se hace evideate -el trade off- 1a rontraposicida de politica entre ol apoyo al sector privade y e}
financiamients al sector pdblito, en un contexto hiperinfiacionario.

cpubﬂt= {Hyleg - DBy # By g Vg ) - Epri”t

El anterior punto se coaplica: mucho mds anie los efecios contractivos de wna erisis ge balanza de
pages.,
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implica la posibilidad de acceder a operaciocnes de mercado
abierto de divisas a discresidn de los hacedores de

politica.

e, Una breve nota sobre salarins resles

En esta economia, asumiendo un mercado de trabain segeentado
en el cual el nivel de ocupacidén estd directamente asociado
al nivel de actividad ecpndmica y los salarios nominales se
determinan institucionalmente, la ldgica de los ajustes
intertemporales analizados modela los patrones de evoluniin
de los salarios reales en cada corte plazn. Una simple
exposicion de wuna definicidn de salario real nos s
como el comportamiento -—dentro de los ciclos- de los
salarios reales [wg—p%9%id son un reflejo de las politicas de
precios relativos vy de gasto aplicadas en cada periddo,
dentro de los tipicos vaivenes de los ciclos populistas y de

ajuste.
we—pOp=we ~LLpp 39,0 p¥p 3178 = vy —00pp 38,0 pFedng 3191 L (xD)

Si asumimos Qgue los salarios nominsles se ajustan dentro de
un patrén de indexacidén aceleracionista [wi=w ( Lp3p_ 13,
en cada corto plazo estos re&lejarian opciones de peplitica
monetaria y cambiaria, en contextos en los cuales, deda la
inercia de su formacién, 52 i an significativos

contribuyventes dentro de las recaudaciones inflacionarias.:

t. Regresandn a los precios

Si reescribimos las versiones restringidas de cada ecuacidn
omitiendo explicitamente influencias no vigentes en un
contaxto hiperinflacionario, tendriamos el siguiente

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

demanda agregada por bienes dada dentro de cada uno de los

puntos qgque modela la funcidn.

La guinta relacidén fundamental del sistema -~ecuacidn (V-
modela el rol de las restriccidn externa en el corto plazo:
el resultado de la balanza de pagos. Esztfa relacién, es
derivada de un esquema elemental de determinacidén de los
principales rubros de la balanza se deriva para el caso de
una economia financieramente reprimida gue enfrenta una
demanda dada por sus exportaciones y que 'erde captar

recursos externos via endeudanmiento y/o compra directa(lé).

‘.

Segan esta relacidén, las disponibilidades en el corto plazo

de activos internacionales netos dependerian de algo mas que

precios relativos y gastos agregados. Captando endeudanmiento

¥

{16} Partiéndo de una descomposicidn primacia de la halanza de pagos (Byi, esta podria-igualarse a i2
sumatoria de exportaciones aenos jspoviaciones de serrancias %y - Ip} ads o] saldo de la balanza de
servicioslSy) -financiergs y no finaerieres coasolidados con transtereacias- ads el salde, tashidn
consolidade, de las balanzas de capitales de corto y largn plaze(Fiyh:

By= fy - I 4 & ¢+ FK
< .

%1 planteasos ques las compras de bienes doedsticos en el exberior son para nosolros un dato en el
corte plaze; que las elasticidades ingreso y térsions de intwrcasbio de las ieporiariones domdsticas
son elevadas y ron signos esperables; que, ademds, el saldg de 13 halanza de servicios e saplicable
en térainos de  flujos de endpudaeioato piblice exfernn; v nue en ausencia de aovigieatps perceptibles
de recurses financieros en la cuenta de capitales a large plazo, dsta se explica ea térsinos de flujes
de capitales al sulerior {inversamente corrpiacionados ton ins valores reales de ia fasa de inferds ¥
el tipe de cambio! y de coapras directas de divisas 2 agentes dosisticos {dentro de unz varianie

hibrida de tributacién inflacionaria}, la anterior ecuaridn podria ser repscrita de iz siguiente
ganera:

Bg= &g - 1 ly, p’t—pt!‘ PS8y, &t s Fx 3 -pgy g, Tpoplid

+ - - 4 v % )
Tendriasos aqui que las disponibilidades forsales de divisas en la sconesia si bien dependerian de los
patrones de gastas 'y precios relativos domésticos, también pstarian significativasente sodelades por

sus flujos netos de endeudamiento y lus patrones de compra domdstica de #ivisas.

fhora biew, su evolucién afectaria por dos capales paraieios la ef nivel de ja base y I: estruchura de
la oferts monetaria. in canal se daria por gl lado de inms activos, elevindo 1a base si su efecto nefo
es positive y obre, por el lado de los pasives, de aruerdo & ciwn se cubrid 1z operatidn.
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externo o comprando divisas domésticamente es posible evitar
la restriccién externa por un corto plaze. Claro estd,
cuando algunos periddos despis, la deuda se tuviera que
ﬁervir 0 los efectos inflacionarios de las compras
domésticas de divisas se hiciesen evidentes, el ajuste

tendria gue darse realineando gastos y precios relativos.

b. Digresionando spobre el sistema bdsico

Hasta agu:  tenemos un blogue basico de relaciones que
explicarian el comportamiento de pfecios‘ y cantidades
agregadas de los bienes domésticos, modelando explicitamente
como se ajUsgan: el stock nominal de dinero, la balanza de
pagos vy la velpocidad de circulacién monstaria. Este sistema
de cinco ecuaciones —~(I[), (II),(III), (IV¥} y V)~ implica un
subconjunto de asociaciones de corto piazo para analizar la
dindmica agregada entre precios vy producto en una economia
abierta con regimenes de tipos de cambio rigidos. De este
subconjunto podemos extraer ciertas lecciones para 21 disero
de politicas de estabilizacidén en contextos abiertos vy

subdesarrollados.

3
En primer lugar, tendriamos gue -si existen endogeneidades

significativas en ofertas vy/o velocidades monetarias-
cualquier intento de aproximar la dindmica de corto plazo
entre precios y producto, trasciende la aislada introduccidn
de una 1légica cuantitativista simple o la derivada de una
curva de Phillips invertida racional para un contexto de

tipo de cambio fija.

Pretender analizar el comportamiento cortoplacista de
precios vy cantidades obviando ajustes ~politicamente
inducibles— en la velocidad de circulacidén del dinero u
obviando la ldgica de los patrones de creacién monetaria
{requeridos por estas opciones), puede ser una opcidn miope,

en la medida en que las acciones tomadas hoy impliguen
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movimientos en ' los patrones de crecacién y velocidad
monetarias los periddos subsiguientes, gque reviertan los

resultados iniciales.

Por otro lado, en el corto plazo, los niveles de precios y
producto dependen dé un subconjunto va}iable de expectativas
e influencias de corte real, monetario , de acciones de
politica, domésticas vy externas. La simple e&posicién de
formas reducidas del sistema para precios nos da una idea

concreta en epsta direccidn:

pe= PUOp%y, ry-pYy, EPLP}{_-—D ?tt'Ft, AT VPN TR T T TR A P't"?e’its th-i)'-“ (¥
3 + B - - -

Por otro lado, pretender simplificar Excesivaménte el
analisis no es algo ni necesario ni coherente. Asi por
ejemplo, analizar biunivocamente la relacién de corto plazo
entre tasas de crecimiento de precios vy tipo de cambio o
cantidad de dinero, podria dejar demasiados efectos

relevantes fuera de consideracidn, como la influenrcia de los

patrones de endeudamiento observados en el periddo.
Idualmente, obviar la naturaleza intertemporal de los
¥en6meno$‘ es tambi én algo incoherente: descartar
aéociAciones entre' el proceso de oferta monetaria vy

politicas que afecten precios relativos pusde llevarnos-a
una explosion inflacionaria pocos periddos después, cuando
los retrasos impficitos va no puedén ser arrastrados. Dado
que hay gue financiar de alguna forma los desequilibrios que
una subvaluacidn cambiaria o de precios publicos normalmente

generan. .

.

Otro punto crucial dentro de 1la légica del modelo 1o
introduce‘la relevancia de la restriccidén externa. Esta no
s6lo implica la disyuntiva entre disponibilidad de divisas vy
politica cambiaria sino gue tambiédn nos expone a la

influencia de flujos exégenqs (endeudamiento externo,
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compras domésticas de divisas) y endégenps (flujos al
exterior), factores qgue modelan nuestra restriccisdn externa

en cada corto plazo.

Dentro de este esquema inicial, 1la OFerfa informal de
divisas se trata comé exdgena. E£n . esta iconomia la oferts
agregada de divisas s& ha referido & la suma de la
disponibilidad de ddélares del bancb central y las tenencias
de divisas mantenidas por agentes domésticos privados. De
este mpdo, las compras domésticas de diiisas'son percibidas
como una opcidn externa al modelo. Enfontes;~debe resul tar
muy claro gue la restriccidén externa agregada del pais

serias
ATy = Ap + Ng = [Bp + Regd # Np  evevnvavenannn. ceeeens VI

A modo de sintesis, podriameos decir que, si bien en el corto
plazo 21 producto puede fluctuar persistentemente (sobre su
inercia) y la velocidad de circulacién endogeneizarse (por
expectativas de inflacién y politicas del gobierno), mas
alld del corto plazo, el producto y los patrones de
monetizacidén siguen sus tendencias, por lo que el nivel de
precios va a reflejar consistentemente el poder adguisitivo
del dinero doméstico . En esta direccidn, es ldégico que una
inclinacién sostenida al financiamiento nominal de brechas
agregadas nos llevaria inexorablemente a cada vez mayores

ritmps de crecimiento en el nivel de precios.

Ahora bien, dentro de este esquema, el gobierno dispone de
instrumentos suficientes para estabilizar la economia en el
corto plazo, afectando los patrones de absorcidn y 10s
precios relativos domésticos: via ajustes en sus gastos, la
tasa de interés, 1 tipo de cambio {(y su disponibilidad de
reservas) v su politica de endeudamiento externno o

doméstico.
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c. El] Modelo Restringido

Como lo discutimos en la seccidn anterior, cuando el ritmo
inflacionario reqgistra niveles extremos, muchas cosas
cambian en la economia en cuestidn. En un contexto de
creciente incertidumbre vy variabilidad para los precios no-
controlados, la Pemanda real por activos domésticos -dinero-—
se redyce*nptp{jamente. La velocidad de circulacién de gasto
crece fuera de todo control-Qis—a—vis con una perceptible
contraccidén de la demanda agfegada real. Dentro de ésta
dindmica notoriamente eﬁdogeheizada el gobierno pierde —-en
modo signiiicativot el control de sus instrumeﬁtos de
estabilizacidn y ante la escacez de diy{sas existente -
-herencia de periddos* de sostenida subvaluacidén cambiaria- se
hace evidente un mercado negro cuyo rol en este estado de

cosas es central.

Ahora bien, cuando los precios se ajustan aceleradamente
cada periddo, la memoria expectacional de los‘agentes vy los
peribtdos de contrato tienden a hacerse céda vez mas cortos.
Este fendmeno complica seriamente el estado 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 recaudacién del gobierno cae
al mismo tiempo que la tontraccién de la demanda por saldos
reales se reduce, lo 'cual erosiona la capacidad financiera
del fisco paka'cubrir sus gastos y servicios y obliga a que
la autoridad monetaria tenga que crear dinero nominal en
mucho mds rapidamente (para mantener un nivel de naasto
dado). Paralelamente, el mayor dinamismo en los prec;gs
doméstices exacerba la velocidad de circulaciédn monetaria fun

cual tiende a reducir la capacidad de los hacedores de



politica de afectar precios relativos (elevando los precios

absolutos bajo su control)l.

Asi tendriamos que cualguier intento de cerrar brechas,
afectando precios relativos, estd condenado a tener un
efecto transitorio, porqgue {despuéds de las elevaciones ds
los precios regulados) las expectativas de inflacidn se
ajustan ahora muy rapidamente, atfectando la velocidad y el
gasto nominal, 1o cual presiona los niveles de los precios
libres de controles, revirtiéndose la elevacién irnicial de

pracios relativos.

Lo anterior, para un nivel de gasto fiscal dado, implica
cuadros fiscales vy externps muy deteriorados, dentro de un
estado de cosas en £l gue muchos de los instrumentos usuales
quedan operacionalmente cuestionados (175, Asiml smo,
conforme la memoria de los agentes se reduce, estos buscan
un indicador del nivel de inflacidn mds Ffresco vy accesible:
la evolucidén del tipo de cambio negro CduNet]. Este hecho
complica institucionalmente la ldgica inflacionaria de toda
la pconobmia, por cuanto la dindmica de la wvelocidad de
circulacidn se  hace dependisnte de las expectativas de urn
- v
precio tormado en un mercado caracteristicaments
especulativo. Estos cambios implicarian una seria disrupcion
de la relevancia del sistema original, el cual podria ser

reescrito de la siguiente manera:

’

gehierne de afertar ia velpridad de circulacidn via teatreles virlualzents desaparsce en ai cszLQ
plarg, sino gue cada ver le s eds dificil 2l ephierny arasp santener 1os niveles reales de ¢
precins. ique tada ver reguiersn  de adyares patromes de crescife sonstarial. Por el lade del sectﬂr
fiscal las cosas tfashién casbian notoriamente, Lz iercapacidad gubsrnageniai de servir eonbes
parceptibles  de deuda exierna hioguea la posibilidad de acceder a ontos sigeifivelives de
finanriamientg externe para financiar deseguilibrios fiscaies de corto plazg. Adicioraieente, dads el
cupupstn  de una desanda por evportaciones fifa v ja 2iedida inapacidad gubernasenfal de afer
precigs relatives pdblicns aes dejan con un process de oferia monelaria que seria -por nalwralera-
enddgepizadn por iz craciente infiacidn v en donde ol gobierne trataria de financiar nominaimeste cad
vg: senores siveles de desanda real piblica,

{171 Debe ser claro para el lector que, dentro de este contesto, no solasenie 3 rapacidad del
o t
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PE™ Mg + Ve = ¥ ittt irin e iiineencnntcsencaaaancenanaans (I}

4
Ve= V (daNey 0 rip O p¥opTe q) v iiiiiiiit e i i (IIKD
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— + 4 .
Me= M (dulNey, p¥iope, B, €4, Xpy piy 6 ) venvnnnana. (IIDK)
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-+

, + - + - + +
Be= B (X, ye, p*t-'pt, Bts St We=Pg, S, re—p9g 1 oo (VKD
+ +

[En estas versiones los signos presentazdos debajo cada varisbie isplican correlacipaes vigenies an un
estade hiperinflacionaric. Los signos prosentados sobre las wariables isplican correlarionss
patenciales, perdidas denfro de un corte plaza hiperinflacionaris, Esta prictica la repetireasss 2 io
targo dei presente {rabajel

Segun esta version -ceteris paribus- cualguier intento de
tratar de reintroducir disciplina monetaria en =1 corto
plazo, regueriria contracciones de gasto publico
cuestionables desde el punto de vista politico (18). Dentro
de este contexto, la o%erfa nominal de dinero creceria
endégenamente siguidndo la evolucidn de la cotizacién de un
mercado especulativo y tratando de financiar continuadamente
gastos publicos cada wvez menores en términos reales.
Finalmente, dentro de un contexto hiperinflacienario ¥
asumiendo ~como lo hacemons- un nivel Se;ular estancado,
tendriamps que la wverosimilitud de generar shocks de

inflacidn inesperada wvirtualmente desaparece vy su varianza

se expande al mas puro estilo Lurasiano (ver Lucas{i1973)).

118} Dentro de la aguda recesibn gque acompass una contraccidn de la demanda agragada real decir

guadro hiperintlacionaris, i2 idea de contraer -adn eds- =l gesto péblice ieplica wma opcidn
tostosa en términos de actividad econdeica v seplen, Opcidn cuye mantenimients, weds alid
[
1

‘lisitadn periddn, es poro verosimil en una ecosppia oa bains saisrins realss.
L)

€. (o~
a =}
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La simple observacién de la solucién del sistema para

precios nos sugliere un esquemna de determinacidn

.

significativamente endogeneizado:

- § - é - - - -

4 é
d%ﬁet* }'Cg,i, {bx-gﬂt,i, ét{;;pt, LT TR TR T re-pdy, ;)t-ﬂeg, p‘.&-pejtl.,.,..” {¥1g}
+ - * -

“£3

.~

]
<
—

Tal como si o] 'sistema estuviese fuera de control.

d. EFl convidado de piedra

\

Hasta aqui - téndriamos un sistema de pLuaciones de
comportamientn para un contexto estangflacionario extremo.
Contexto en el que el comportamiento del gasto nominal -y
por lo tanto los precios y cantidades- estaria explicado en
medida significativa ‘por la evolucidén de la cotizacién
esperada sn el mercado negro de divisas. Por lo tanto,
cualguier aproximacién para enfrentar el problema, reguiere
establecer cuales serian las variables explicativas de la
dindmica entre precios y cantidades en dicho mercado, o lo
que 25 lo mismo, cuales serian los determinantes relevantes
de su cotizacidn esperada en un mundo de agentes

racionales..

En esta direcciédn, nuestra aproximacidén a este mercado se
da en base a un simple sistema de ofertas y demandas en
reposs, ambas basicamente alimentadas por la explotacison de

margenes especulativos.

Dentro de esta perspectiva, tendriamos gue la opferta de

divisas negras se asotlaria entonces ppsitivamente al margen

de su cotizacidn en relacidon al resto de los precios de la

econom:ia (un rezago intenta captar fuentes de rigidez en la

mpvilizacidén regional de divisas), negativamente a la tasa
de interés real de los depdsitos bancarins, vista esta como

un costo de oportunidad par mantener délares, Y



negativamente al valor real del +tipo de cambico oficial

promedio, dado que un tipo de cambic real mas alto
desincentivaria a los exportadores e importadores a ingresar
al mercado negro por un mayor retorno. Por e1 lado de ia

demanda, estaria relacionada positivamente con excesos de

oferta monetaria v del diferencial de retabilidad de 1la
cotizacidn esperada negra con respecto a le tasa de interés

bancaria y negativamente con el precio real de la divisa

negra. Siendo estas las funciones relevantes de oferta vy
demanda agregadas de divisas negras, tendriamos el

siguiente subsistema:

NSp= S { [aN-ply_y, Cr-plg, Co—ply ) woe... e (VIT}
+ -~ -

Nd = D € diM-ply_q, delei—ry, taNepiy oo oo L L VITD)
+ + -

e S § 9!

Dado este blogue, tendriamos gque el operador racional de
tormacidn de expectativas en el mercado neqro de divisas

seria equivalente a la siguiente relacidn:

anet= E{dIM-pI¢_1, Eanth, [ﬂ-p]f, EnN—p]twl, Lr-plded. . (XD
+ + - + -

Nétese gue esta relacidén nos permite identificar canales a
través de los cuales acciones de politica monetaria -ajustes
en la tasa de interéds vy en los patrones de creacién
monetaria— podrian afectar ofertas y demandas en el mercado

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

{191 &Egta solecidn, tiene una peculiar cosplicacidn por el lado de 1z tafluencia de la tasa de interés
bancaria. For el lado del portatplio de los agentes domésticos, su elevacidn nominal deprieiria leo
. desanda, pero por el lade de los ofertantes, si  su incresenio nozinal producia una elevacién de s
tasa real, la pferta se contraeria, en ese caso una ausento de ja tasa de interds tendria un eferts
contradictorio sobre la formacidn de la cotizacién negra. Er nuestro caso asumisos que la slasticidad
de la demanda respecto al difereacial del retorno ssperade de la cotizacida negra respecto a la tasa
de inferés es suy baia, por 1o rual su efecto sobre la gferta de divisas -via la fasa de interés real-
primaria,
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implica la posibilidad de acceder a operaciocnes de mercado
abierto de divisas a discresidn de los hacedores de

politica.

e, Una breve nota sobre salarins resles

En esta economia, asumiendo un mercado de trabain segeentado
en el cual el nivel de ocupacidén estd directamente asociado
al nivel de actividad ecpndmica y los salarios nominales se
determinan institucionalmente, la ldgica de los ajustes
intertemporales analizados modela los patrones de evoluniin
de los salarios reales en cada corte plazn. Una simple
exposicion de wuna definicidn de salario real nos s
como el comportamiento -—dentro de los ciclos- de los
salarios reales [wg—p%9%id son un reflejo de las politicas de
precios relativos vy de gasto aplicadas en cada periddo,
dentro de los tipicos vaivenes de los ciclos populistas y de

ajuste.
we—pOp=we ~LLpp 39,0 p¥p 3178 = vy —00pp 38,0 pFedng 3191 L (xD)

Si asumimos Qgue los salarios nominsles se ajustan dentro de
un patrén de indexacidén aceleracionista [wi=w ( Lp3p_ 13,
en cada corto plazo estos re&lejarian opciones de peplitica
monetaria y cambiaria, en contextos en los cuales, deda la
inercia de su formacién, 52 i an significativos

contribuyventes dentro de las recaudaciones inflacionarias.:

t. Regresandn a los precios

Si reescribimos las versiones restringidas de cada ecuacidn
omitiendo explicitamente influencias no vigentes en un
contaxto hiperinflacionario, tendriamos el siguiente

sistema:
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Bt=B(€t, r‘t—.pgt) ..Q'II'II..!“"I‘II‘!‘-I.Q.'-'III-(V**)
+ +

Si resolviéramos 2l sistema para precios. damésticos,

tendriamos la siguiente {forma reducida:

pe= P anet, th_i, €y, re—pPg) ettt it (VINK)D
+ - + -

A las gue, introduciéndole el operador expectacional
racional para la cotizacidén esperada neqra, nos darian la

siguiente solucidn finel:

pe=PdiN-ply_y,Laloply fu-plp, DolN-ply ¢, Lr-pip,vliog, €p,re-p% 1., (XID
+ + - + - - + -

De acuerdo a estos resultados, las posibilidades de accidn
de politica econdmica hacia una estabilizacidén sostenibls

son reducidas.

Intentos de cerrar brechas v estabilizar precios, balanza
de pagos y niveles de actividad, con esquemas convencionales
de ajuste -via precios relativos y gasio- guedan rapidamente
desnaturalizados por elevaciones de la wvelocidad de
circulacidn de dinero y por las necesidades de creacidn

monetaria.

Dentro de este estado de cosas podriamos decir gue el nivel
de precios esta endogeneizado por expectativas de inflacian

formadas en el mercado negro.
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Incrementos en la tasa de interéds, si fueran mayores gue los
de los precios, podrian afectar parcialmente la velocidad
del gasto -por un tiempo~ y mientras los agentes anticipen
que el Gobierno pueda honrar sus obligaciones. Lo cual es
algo poco veropsimil en el contexto de wuna economia en
desarrollo con enormes brechas agregadas ¥ abierta

insolvencia fiscal.

En la medida que,  por un lado, 1la hiperintlacidn
retroalimenta 6l cusdrop recesivo al redycir (tante) la
demanda agregada (como el empleo! y por otro, al deteriorar
salarios reales {(dado gue los salarios nominales se ajustan
menos rapidamente que los precios domésticbs), el sistema
muestra que este fendmeno profundiza marcadamente el

deterioro en la estructura de dfstribucién de la renta.

Finalmente, pareciera ser que la opcidén mads ldgica en este
contexto fuese dejar que la hiperinflacién misma reordene la
cosas, cuando la memotia_ de los agentes sea tan corta gue
reintroducir un nuevo activo doméstico confiahle como forma
monetaria sea algo relativamente senéillo. Esta opcidn
pasiva implica exponer a la economia a wuna recesidn

sostenida y creciente por  un lapso  indefinideo, por cuanto

nada en este ruadro determina el lapsno de maduracidén del
»
proceso ni asegura su eventual convergencia o estabilidad.

La alternativa, contraria a aceptar lo anterior, implicaria
la introduccién de esquemas de politica qgque induzcan
consistentemente a un cambio estructural gue rompa la ldgica
de corto plazo vigente en el modelo restringido. En peocas
palabras, un programa que impligue una estable recuperacién
en la demanda por dinero doméstico: la reversion del actual

colapso monetario.



32.

SECCION T1I

En la seccién anterior se formalizaron algunas hipdtesis
sobre el comportamiento de corto plazo de ciertas variabies
criticas durante un proceso estangflacionario extremo. En la
presente seccidén, la discucidn se centra en la contrastacidn
empirica de las hipdtesis discutidas sobre datos recientes

de la economia peruana.

a. Los primeros resultados

El modelo fue estimado sobre datos mensuales, vy las
contrastaciones se realizaron para dos muestras definidas:
el periddeo B80:7 - BB:12, y el periddo B7:7 - B88:;12 Usub-
muestra gue consideramos como relevante para describir el
comportamiento de la economia en el inicio de un proceso

recesivo 8 hiperinflacionariol.

>

Debido a las simultaneidades euplicitas del modelo, fue
estimado el siguiente el sisteme de ecuaclones, por el

método de Minimos Cuadrados Tres Etapas.

! : 3 i L] T M AL - ! - r - . - - l -y . i .
{uns discusidn gdetaliada de iz jusli+icasyién de esty {o72a final sz presenfa ex el 2nevy ests

Mi=n(dvP®y +oapdlpt-pBl¢ +azdfy +mgd€y +agddy +agdfy 3 +Mye g + Wiy

Ve Tifig + lepet + ﬂz[r-pglt + ﬁ3£pt~p91tl Foll-TiVeL v U2

1)

Y 0(rgt + rpRy + F3fp*pe3 + F4[p*‘p] + Ig¥pogpb ¢ (1-B1Yy g + Uy
Re=8 Xy +85Y¢-4 +83ln-pBdq_y +8qpg +359¢ +8lfd gy +E7Ry. g + Udy

pp = @My + AV - AV

Dentro de la perspectiva de la presente investigacidn, =i
estimar estas dos submuestras nro sdélo implica wuna reducoi on
de grados de libertad enire las estimaciones, sino tembidn

lleva implicita la hipétesis de un cambio estructural =2 ia
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economia analizada. Es por ello gue los resultados de la
submuestra 87:7 88:12, presentan cambips de especificacidn -~
en términos de las variables relevantes— o cambios de signo
de algunos pardmetros, deéentro de lo esperado por el modelo
tedrico. Los resultados completos de la estimacidn aparecen

en las tablas ¢.A, 0.B, 1.4, 1.B v {,C.

Ecuacidn | —~ [La Dferta Monetaria

N

En las regresiones iniciales, la forma estructural de 1la
ecuacién mostré un fuerte problema de correlacién serial
positiva de prim;r grado. Se procédié a la ;orreécién del
problema por los métodos de Cochran—Drcutt‘y el de Hildreth-
Ltu, alternativamente.En ambos casos se obtuvo‘un coeficiente
rho muy cercano a ’ la wuynidad. Pero debido a las
compliéationes computacionales para estimacidn simultdnea
que estos ' métodos implican,  se prefirié hacer ia
transformacidon de primeras diferesncilas 'para corgegir el
problema. En da estimacion simulténea —-para ambas muestras-—,
globalmenie, los pérémetros obtuvieron los signos esperados
(es decir una relacidén positiva respecto a la inversa dei inmpuesto
inflacién, la inflacién esperada y negativa respecto al financiamiento
externo y( el nivel dg precios relativbs controliades), . pero no
mostraron tests T concliyentss. 51 bien en la estimacidn por
tres etapas la prusba t no incorpora la estructura total de
errores, los Qalores obtenidos pueden ser usados
referencialmente. En este sentideo, si bien se corkigfd el
problema de adtocorrela:ién, debemos  bhacer néﬁar el gran
poder explicativo deel  rezago q; la oferta nominal.
Sugiriendo esto el fuerte comportamiento inercial de los
procesos que  generan Ia creacidn monetaria en el corto

plazo.
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-

Ecuacidén 2 -~ lLa Velocidad de Circulacidn

En términos del modelo general, la estimacién de la
velocidad de circulacidn presenta cambios importanites sntre
las dos submuestras. El  coeficiente asbciado a la tesa de
interés real, en el modelo tedérico se postula nsgativa
respecto a la velotidad. Cuando se wutilizé la muestrea
completa se observé gque el coeficiente presentaba un valor
positivo, validando un efecto activo competidor al dinero,
mas que el efecto conducto postul ado en el modeloc tedrico.
Pero cuando sg realizé la estimacidén de la sub-nmuestra, el
signo del coeficiente se volvié negativo. La estimacidn
recursiva (adelantando cada vez el inicio de la estimacidén -
ver g}éfico‘ anexo -} de este pardmetro nmuestra que los
valores cambian de positivo a neéativo luego del aFo 1986.
Siendo que la mayor parte del tiempo este coeficiente
presenta valores positivos, era de esperarse que al usar la
muestra total su valor fuese positivo, aun cuando los

efectos vigentes sobre la velocidad de circulacidén fuesen

negativos. '
TABLA O.A
Ecuaci én ’ Coeficienteé Periédo de
de Ajuste estimacidn
2 T = 0.238436 g80:7 a 88:12
2 r = 0.577383 B7:7 a BB:12
Los resultados parecieran corroborar el comportamiento

esperado sobre velocidad, a medida gue la inflacidn aumenta,
la velocidad de circulacidn pareciera mostrar un menor
periodo de ajuste (ver anexo grafico), generando, a su YEZ,
cada vez efectos mAS rapidos sobre los ’preciﬂﬁ,
retroalimentando asi, cOn menor rezago, la dinamicsa

inflaciponaria.
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Ecuacion 2 — Estimacion
Confidente de Ajuste
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Respecto a los otros

parametros tenemos

los signos esperados, discutidos en la se

Ecuacidén 3 - El producto

En primer lugar, se esperaba un efect

de

se

producto ante variacipnes los

foraneos/libres, en tanto postula

efectos sustitucidén entre los bienes,

g

{menor) produccidn doméstica ante

(abaratamiento) relativeo de los, hienes

lado, 1la evidencia disponible no e

intercepto positivo en relacidén a los n

inesperada, aungue esto no

muestra finalmente hiperinflacionaria.

ajuste, por su parte,

al observado en la velpcidad de circula

ajuste del nivel de producto se hara ¢

Esto podria explicarse por la

reservas que reducen la capacidad d
produccidén ante cambios en la demanda.
contraerse la restriccidn externa,

<
produccién doméstica adn en niveles do

la
Esto,

haciendo mas

uti1lizando capacidad productiva en

previos. a su vez refuerza

dificil la

el pr
reactivacidn, r

dindmica de precios.

TABLA O.B

Ecuacidn Comficientes
de Ajuste

2 e = Q.373785

3 B = 0.27713%

{os parametros asociados al componente

presentando los signos esperados, aungue

disminuci s

36.

la funcidén muestra

ccion anterior.

2 positivo en =21

relativos

e

Previos

la existencia

enerando una mayor

el encarecimiento

foradneons. Por otro

s +avorable a un

iveles de inflacide

es algo contradictorio para una

El coeficiente de

presenta un comportamiento contrario

cidn. El periddo de

ada wvzz mds rigido.

i del nivel de
e reaccidn de la
Al mismo tiempo, al
vuelve rigida la
nde se este sub-
relacidn a picos
ocesn de recesion,
etroalimentando la
Periddo de
estimacién
80:7 a BB:12
87:7 a B88:172
secular terminan

pruebas test T poco
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relevantes. 81 bien en la estimacién uniecuacional de
producto estos componentes resultaban especialmente
relevantes, en la interaccidén con las demds variables del
modelo, sﬁs bondades explicativas se reducen, aungue

mantengan sus signos.

Ecuacidn_ 4 - | a balanza de paaos.

.

lLos pardmetros de la ecuaciédn muestran los sighos esperados,
asi como’ un satisfactorio desenvolvimiento de ios

estadisticos asociados.

b. El _Cambhio: Un Test para docimar Estabilidad Parametrica,

En orden a utilizar estos resultados como referencia
empirica ’Cpara la construccion de recomendaciones de
political es de esperarse que los comportamientos observados
se mantengan a lo largo del horizonte objetive. Para ello,
es importante gque cumpla una de estas dos alternativas:
contrastar que los parametros estimados se mantienen
constantes durante el periddo, o conocer algo acerca de como.
van a variar estos pardmetros en el tiempo. Paka saber si se
estd en el primer caso, es necesario'analizar la estabilidad
estructural de 1la egpecificacién' gue se postula. En el
segundo caso, gntramos en un uynivergo de pardametros

variantes y los modelos del Filtro de Kalman{(Z0). Cuando no

{70} £n casos donde se sospecha Ja existencia de rashio estructursl es aconseiable usar setodes de
paraseiros varianies como el Filtrd de Kalman, para poder muplirar ia trayecoria de imos parasetrps en
el tiespo.

La forea general de.estos apdelss asuse la siguiente relacides

Ye=Xghpy

]

donds £ = Rifig.q ¢ Rpfy, sisndo p oy € variables de ruide blanco identica e independicatemente
SEE R ghE-§ A2 ) Bt
distribuidas.



TABLA 1.8
(Periodo de Estimacion 80:7 - 88:12)

Nunero Variable Variables Explicativas
de Depen—-  CONSTANTE 1INFE LPNE INTR TCor LPRCT LPRFX LPRFL LGDSR %S T SXGCR
Ecuacion diente <t (4 D] (83 -1 it L (S5 w 183 (€ )
1 LK1 0.000482 ~0.36673 0.221783
- 1.81 (x%%)-1.18 (%%)1.32
2 LVEL1 1.707301 0.000402 0.001313 0.554703
4.27 4.56 1.88 3.09
3 LPBI -0.10855 0.114362 -0.00008
-4.83 2.28 (%x3~0.48
4 RIN 1003.32 0.358437 -0.05585
2.75 2.15 -1.48
Numero Variables Explicativas (Continuaciond
de PBI LPBI LPBI RIN RIM LVEL1 LH1 INVTRX INVTAX FXGCR FRGCR  R-ajustado
Ecuacion C(t-9 -1 t-120 (S5 (t-12 t-12 -1 D -0 S €t-3>  H-Durbin
1 1.007452 8.24?551 ~0.01S05 -0.013702 0.998128
910.73 (x%31.07 -2.46 -2.50
2 0.761564 0.8194934
16.35 3.96
3 0.626215 0.375625 0.000002 ) 0.7v2211
12.34 7.33 (%%30.15 ) 47.99
4 -0.00183 . 0.935595 1.687294 1.714367 0.966663
~-4.48 34.91 1.69 (*%>0.93 3.63

(%) se¢ acepta la hipoto#is de independencia serial al 95
(%%} se acepta la hipotesis nula C(coeficiente = 03, para un valor de Tin-kd de 952
R2, son valores referenciales. Computados en la estimacion por MHCG.

1/,

Los estadisticos ¢t asi como los

'8¢



TABLA 1.B
(Periodo de Estinacion 87:7 ~ 98:12)

Nunero Variable Yariables Explicativas
de Depen~  CONSTANTE INFE LPNE INTR TCoP INVTAX  INVTAX LVEL1 LH1
Ecuacion diente 18] 8 D) (€3 -1 1S 9] -1 t-D -1
1 Lnt 0.000142 16748.81 1.010946
(x200.74 . CGE31.11 476.92
2 LVEL1 4.2888649 0.000490 -~0.00543 0.422607
3.72 1.83 (x¥x3-1.01 2.71
3 LpBI :
4 RIN 61.5642 13300150
C%x%)0.17 2.35
Nunerao Variables Explicativas Ccontinuacion)
de FXGCR SXGCR XS P8I LPBI LPBI RIN RIN R-ajustado
Ecuacion 1§ S) D o - -1 Ct-122 (8 S t-1>  H-Durbin
1 0.377556
2 0.850926
0.059832
3 0.722861 0.27?5548 0.000037 0.675892
3.42 (x%21.30 (¥%>0.76 2.544054
4 62.65838 -22.8525 0.722238 -0.00244 0.900762 0.988748
4.29 -3.17 1.35 -3.62 28.82 n.d.

(%) se acepta la hipotesis de independencia serial al 952

(%% se acepta la hipotesis nula C(coeficiente = 03, para un valor de Tin-k> de 952

17. Los estadisticos Lt asi conmo los R2, son valores referenciales. Corputados en
n.d. No definido

la estinacion por HCO.

"6€



TABLA 1.C
CECURCION 1D

Variable
Periodo  Depen-— LH1 LVEL1 LPBI R-ajustado
diente (8 3. (83 o
Del 80:7  LPNT 1.003952 0.871501 -0.69454 0.999124
al 88:12 342.19 41.76 -44.79
Del 87:7  LPNT 1.025734 0.863100 -0.7?0694 0.999367
al 88:12 45.47 i8.88 ~54.24
INFE : INFLACION ESPERADA (TASA ANURLIZADAD
LPHE : LOGRRITMO DEL NIVEL DE PRECIGS HO ESPERADO
INTR : TASA DE INTERES REAL EFECTIVA ANURLIZADA
TCOP : TIPO DE CRAHBIO REAL OFICIAL C(HUOY Ir.x $3
LPRCT : LOGARITHO DEL PRECIO RELATIVY CONTROLADOS/IPC
LPRFX : LOGARITH] DEL PRECIO RELATIVO FORANEDS/IPC
LPRFL = LOGRRITHO DEL PRECIO RELRTIVO FORRMEOS/LIBRES
LBOSR : LOGARITHD DEL GASTO REAL DEL GOBIERNG CENTRAL
DESCONTABO FL GASTO POR SERVICIO BE DEUDA.
INVYTRX = INVERSR OEL IHPUESTO INFLRCION.
SHGCR : PAGO DEL SERV.DE DEUDAR EXT., DEL GOB.CENTRAL
CVALOR REAL A INTIS DE 1979
XS : IMNGRESO® POR EXPORTACIOHES C(EN USS CORRIENTES>
T : TIEHPO
PBI : PRODUCTU BRUTG INTERNO (EM INTIS CONSTRNTES DE 19700
LPBI : LOGARITHO DEL PBI
RIN : RESERVAS IHMTERNRCICHALES HETAS C<EW US5 CORRIENTESD
LVEL1 : LGGARITHO OFE LA VELOCIDAD DE CIRCULRCION
LHL = LOGARITHO DE H1 C(HA1=CIRCULRNMTE + DEPOSITOS VISTAY
LIFNT : LOGRRITHO DEL INDICE DE FRECIOS LIBRES (NGO TRANSABLES?
FHGCR = FIMAMCIANHISHMTO <REHI.> DEUDR EXTERNA, DEL GOBIERMO CENTRAL.

(A INTIS BE 13790

g
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LY
se tiene informacidn a-priori de la fecha del posible cambio
estructural, se deben aplicar los test de andlisis recursivo
de residuos. Brown, Durbin vy Evans(2i} desarrollaron un
conjunto de pruebas suploratorias para este fin. En este
trabajo aplicaremos el test CUMSBUME a las ecuaciones
estructurales del modelo restringido, para docimar su

estabilidad estructural.

El test CUMSUME

Se asume la siguiente forma funcional para docimar:
Ye = Be Xy 4 opg

Bajo la hipdtesis nula ¢ = @ para t = 1,2, ..., T. El test
evalia las variaciones del patréon de prediccidén de la
funcidén de forma recursiva. Para ello se construve el error

de prediccidén definido comp:
ve = Yo - A% X

donde v¢ ©5 2] error de prediccidén vy f® es el vector de
parametros minimocuadrdticos estimados con la informacidén en
el periodo t-i. Como 1los errores vy pueden tener distintas
varignzas, estos deben normalizarse con el fin de poder
compararse bajo la hipdtesis nula. De esta forma se obtienen

los errores estandarizados:

L] .
«

£5 decir ios paraselros siguen un sendern conocido en el tiempe, el cwal es funcida ge en parawatrp
;

g 2
aprioristico {At} y de las relariones cou su errores (Rl

Para una evplicacifn sds detallada sobre el selodo,ver ¥aleas, R.E. *A new agroach te iinear filtery
an prediction probiess” en ASKHE Journal of Basic Engensering, 1940, Np.87 pp.35-43. Harvey,
Tise Series Hodels, Fhillip Allan, 1581, pp. UM-120. o Haddala, 8.5, Econoeetria, Kelraw Hili.
pp.411-425,

£
g
12

{21} Brown, R.L.,d. Burbin y J.H. Evans, *Techs

igues for testing the roasfancy of regresios
{elaiiansbip over tiee®, en Journal of the Hoyal Statistical Sociely, 1975, & 37, pp. 149-192. ver
tagbien log desarrolcs setudaiagices en Quiour; 4.8, “Recursiv
o] -
b

eiztionships®, en Journal of troneeetrics, 1582, wel. 19, gp.3

e
t
Stability Aealysis of Linear Regresion
-7

s
&,



R YA EE LN ALt RS AL TR PV L .

donde: xy son las -observaciones del periddo t de la matriz
de informacioén X, x{t-1} @g la matriz de informacidn con ias
t-1 primeras observaciones y (1 + x’t(x(t"13’x<t'i3)xt5 2s
ia wvarianza del error de prediccidn [para un mayor

desarrollo del procedimiento, ver Dufour (1532) 7.

Bajo la hipotesis nula se espera que estos errores
recursivos estandarizados se comporten normalmente
distribuidns con media 0 y warianza g? ademas que no

presenten correlacién serial significativa.

El test CUMSUMGE calcula recursivamente la sumatoria al
cuadrado de estos errores. De forma gue si no existe algan
cambip en la estructura paramétrica, los errores de

predicecidn debieran acumularse uniformemente.

Pero, =i los errores adoptasen un patrén sesgado, ia
acumulacidén de error se hard abrupta. El estadistico

CUMSUMB, se construye:

s I
= we 7
T rmk+1”

=1
b3
r

Los valores extremos del comportamiento del estadistico se
comparan con los siguientes intervalos de confianza
definidos para (m,cyl donde o es el nivel de confianza y cg
es 2] valor de tablas de la distribucidn Kolmogorof-Smirnofdt

(modificada por Pyke) (22).

{os intervalos de confianza se construyven para cada valor de

»

{72} ¥aott, K., “The ssall cample of one sided folmogorsy test for 2 shift in focalisn of 1Rz noraal
distribution®, en J&434, 1973, wol.53, No.33i. Tablas cisponibles en Hiesetrica, wel 34, 1958, p.¢



43.

WAY, = cg + (r—k)/(T—k) r= ko4 1, 2 ... T

donde k es el namero de regresores vy T el total de

observaciones.

Se rechazard la hipdﬁesis nula si WEY9,. > 5. 6 S, > WEY.. La
ventaja de este test frente al convenciopnal Test de Chow, es
que este no necesita informacidn aprioristica sochre el
cambio estructural. Al miesmo tiempo, itiene mayor poder para
descubrir variaciones significativas en la estructura
residual de la especificacidén a docimar, gue. los test de
analisis de varianza convencionales. 85i bien existen otros
test recursivos, se aplicéd el CUMSUME, 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,
se  pudD observar gue las especificaciones presentadas
muestran evidencia de ingstabilidad paramétrica, como se
puede apreciar en los graficos del anexo. En cierta medida,
este resultado era esperado al  estar corriendo las
estimacipnes para toda la muestra, cuando tenemos
informacidn a-priori de la existencia de cambios en los
patrones de funcionamiento de la economia en recientes

cortos plazos.

En cambio, tal como era esperado, al aplicar el test en la
sub-muestra critica, las funciones se mostraron estables en

el periddo.

Estos resultados estarian claramente apovando la hipdtesis
planteada en  la seccién anterior. La actual dinamica de

corto plazo de la economia peruana se presenta en  un

1234 Dufowr, 4., op-uit,



Test CUMSUMQ — Ecuacion 1

Oferta Monetaria (pericdo 807 — 88:12)
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tcuacion 1 -- Test CUMSISUMG
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Test CUMSUMQ — Ecuacion 2

Velocikdad de Circulacion (80:7 88;12)

1.2
1.1
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Ecgocion 2 — Test CUMSUMQ

Velocidad de Circulacion (87:7 88:12)

88:

1 ¥ 1 1 ) 1 1 1 ! t

+ Error Recursiva —— Limite .
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Test CUMSUMQ — Ecuacion 3 46.

PBI (Periodo B80:7 — 88:12)

1.2
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Ecuacion 3 — Test CUMSUMQ

PB! (Perlodo 87:7 88:12)
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Test CUMSUMQ — Ecuacion 4

RIN (Pariodo 80:7 — 88:12)

1.1 ~

0.9
0.8
0.7
0.8
0.6
0.4
0.3 -
0.2
0.1 S

-’

o

-0.2

=

LA R R R R A R R A R R R R A S R R R R R R R R R R R R R R R R R AN AR AR A NN A R RN AN RN AR AR ARR]

81 82 83 4 85 86 87 88

1.2

+ Error Recursivo e L jmrite -

Ecuacion 4 — Test CUMSUMQ

RIN (Periodo 87:7 88:12)
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contexto cualitativamente distinto al que regia hace sélo
POCDS MRSeSs atras. En el caso de la wvelocidad de
circulacidn, donde la estructura de errores recursivos
presenta un salto desde la primera observacién util, para
luego distribuirse relativamente de forma estable - aunque
fuera de las bandas de confianza, debido al salto inicial-
esta conclusidén requiere wuwna més cuidadosa aproximacidn
empirica. En el anexo de graficos se muestra los resul tados

del test.

c. Un modelo de causalidades

El modelo tedrico nos presenta una serie de relaciones
causales, que en terminos de politica scondmica es necesario
contrastar. A lo largo de ia siguiente discusién

entenderemos causalidad en el sentido de Granger (24).

lLos test, para este fin, se construyveron con la metodologia
propuesta por Sims (25). Este test consiste en construir una
regresién bivariada donde la wvariable del lade izguierdo
depende de valores futurps vy pasados de la variable del lado
derecho. Segun Sims existe causalidad de izquierda a
derecha, si todos los coeficientes futuros de la variable
del lado derecho no son significativamente distintos de céro

(26).

.

{34} Sranger, [.4., "lavestigating Causal Relations by Eronpaetric Modais and [ross Spactral Methede®,
M 1 J : b
en tronosetrica, 1949, vl 37, ¥o. 3.

{25

25t Gims, Christopher A, Honey, Incose and Causalify” en Aeerican Econcaic Aeview, 1972, vol.éZ,
.4,

==

{Z6} Ea tersines {forasles:

Asusiendo una relacidn causal de iz siguisnte forma
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Los resultados

Las principales relaciones de causalidad que se docimaron

fueron:

Velocidad-Precios Relativos, Inflacidén-Devaluacién Del Tipo
de cambio negro, Oferta Monetaria-inflacion, Oferta
Monetaria-Devaluacidn Del Tipo de cambio negro y finalmente

Basto fiscal nominal - Oferta Monetaria.

Si bien hubiera sido Sptimo aplicar el andlisis de
causalidad para el periodo de las reqresiones,'él numero de
_observaciones Hisponibles no otorga los grados de libertad
necesarios para la aplicacidn del test. La prueba se realizd
para el periodo completo (12806:7 - 1988:12}) y para el sub-
periodo (agosto 1785, diciembre 1788) asumiendp un mismo
patrén de comportamiento a2 lo largo del actual gobierno. EIl
nivel de confianza usado para las pruebaes fue del 25 por

ciento.

En términos de la relacidn precios relativos velocidad de
circulacidén, vemos que, Si bien para la muestra en su
totalidad existe una direccionalidad de precios relativos a
velocidad, para el perijddo BS“BB,Ientre la velocidad v los
precios relativos controlados se presenta una relaciédn de

independencia (al rechazarse por ambos ladps la hipotesis

nor gee 8} Fode tablas se azepla 12 &ip
- s prefiltradas v ea isgaritses, pa
corrplacidn serial en el residus de la regresién, gqus zitere i
evifar ssto uitiag Sies aplica el siguiente filtre:

flagl = §f - L5%q - 0.5h35% 5

ot
r

“
%
w3
~
IS
0
W
mw
k-]

que en sus palabras "blanquea ia grae aavpria de las fre e
que convierie a ios residues de 12 regresien en unm procese fe ryife b
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nulal), aungue la causalidad precios relativos transables ->

velocidad, se sigue manteniendo.

Por otro lado, si bien lo largo de toda la muestra, la
relacidn entre inflacidn ¥ devaluaciidn muestra
independencia, =2n el sub-periddo del gobisrno del presidente
Darcia, se aprecia uwuna relacidn de retroalimentacidn entre
devaluacidén mensual del wmercado negro y las  tasas de
inflacidén mensual, como sra de esperarse. Otro resultado, es
l1a relacidn entre dinero vy tasas de inflacidn; la prueba F
muestra una relacidn de retrpalimentacidén entre estas
variables, al neo rechazar la hipbtesis nula en ambas
direccidnes, tanto para la muestra total como para la
muestra parcial. En el caso de la devaluacidn del mercado
negro de divigsas, en cambio, encontramos evidencias de
causalidad unidireccional, de expansidén de la oferta
monetaria a mayor devaluacidn en el mercado negro. Estos
resultados son favorables para la sub muestra final, la
hipdtesis nula no @s rechazada, mienfras gque la causalidad

reciprpca es rechazada al 90 por ciento de confianza.

El sumario de los resultados de causalidad son presentados

<
en las tablas 2.4 y 2.B.

En términos de consistencia, correlacién, causalidad vy
estabilidad paramétrica, los obtenidos sugieren una
favorable contrastacién de las ideas formalizadas en la
seccidn I sobre recientes de la hiperinflacidén peruana. A
pesar de lo anterior, estos resultados constituyen un aporte
referncial v sugieren la necesidad de mavor investigacidn
empirica; tanto en términes de wna expansidn de la muestra
hacia atrds vy hacia adelante, cuanto en términos de la

agregacion y la formulacidn de los modelos a contrastar.



Tabla 2.R

(Periodo B0:1 ~ 88:12)

F(4,843=2.50 (952>

; X Y X =>Y 1Y > X
iLVELL LPRCT H 0.66 ! 1.58
+LVEL.1 LPRTR H 0.33 ¢ 6.54
1DEV INF ; 3.47 1 - 2.80
 INF LM1 : 0.51 1.51
1 INF dLMl ' 1.08 0.79
1DEV LM1 ; 1.41 1 2.90
iDEY dLMl H 0.99 | 1.21
LM LG : 0.87 | 1.12
INF

" W e N W EE e e we e e @ wm

Tabla 2.B
85:8 - 88:12Y

{Periodo

1F(4,17>=2.96 (8952

LM

H X Y I SRS R SR> 4
TLVELL LPRCT ; 3.89 | 3.24
iLVELL LPRTR : 1.02 5.08
1BEV INF H 0.10 1.45
1 INF LM : 2.53 1 0.17
VINF dlil : 2.66 | 1.00
1 DEV Ll H 1.68 1 2.47
 DEV dlM1 : 1.88 . 1.51
LG ; 1.08 ¢ 3.17

Tasa mensual de inflacion.

DEV = Tasa mensual de la devaluacion del dolar en el mer-

cado paralelo.
Logaritmo natural del Gasto total del Gobierns Central.
(Intis Corrientes)

LG

LVEL1 = Logaritma natural de la welocidad de circulacion.

LHl = Logaritmo natural de M1 (Circulante + Depositos Vistad

dlMl = Primera diferencia de LMI1.
LPRCT = Logaritmo natural del precio relativo Controlades/IPC
R =

LPRT

Legaritmo natural del precio relativo Transables/IPC

“1S
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SECCION III

Conclusiones: Bases para un Esguema de Correccion de

Pnlitica Econémicq

a.Una digresién sobre Opciones de Politica de Corto Plazo

Hasta anqui nuestro interés se ha centrado en analizar la
naturaleza e implicancias de an cambio estructural
marcadamente desmonetizador.

Desde el punto de vigsta de la estructura tedrica
desarrpllada, este cambio restringe la aplicabilidad del
modelo original, al cuestionar la eventual operacionalidad
de instrumentos de estabilizacidén relevantes en condiciones

normales.

lLas implicancias para el disefo de politica de
estabilizacidn convencional en condiciones como las
descritas por el sistema restringido —-eCuaciones
CI), CTIkX), CLII%%), C(IVEX) vy (Vx¥)- son muy reducidas. Muy
poco  se puede hacer mientras se mantenga la légica

estangflacionaria.

<
Si bien debe ser claro que dentro de este cuadro existen

ciertos margenes de accidén politica de corto plazo {i.e. el
uso de la tasa de interés). Como se discutid anteriormente,;
el efecto depresor —-scobre la velocidad de circuiaciodn vy
sobre la dindmica del mercado negre de divisas— de una
elevacién de las tasas reales de interés se enfrenta a
serios problemas de credibilidad sobre la capacidad
gubernamental de honrar sus phligaciones Y a les
limitaciones propias de su caracter parcial {dado gue, si
los indivions anticipan mayor inflacidn y se sigue creand>
dinero explosivamente, las elevacidén nominal de las tasas
s6lo tendria un efecto transitoripl). Bu uso activo no es

suficiente, per-se, para revertir este estado de cosas.
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Si alternativamente, pensamps en cuestionar aisladamente la
no—-operacionalidad -en los £érminos» agui planteados— de
instrumentos de estabilizacidn orientados a afectar gastos y
precios relativos , nos enfrentariamos con el problema de la
reversidn enddgena de sus efectos en 21 mismo corto plazo.
Asi por ejemplo, las recomendaciones basadas en unha
spetenida contraccidén del gasto fiscal —en orden a reducir
patrones de cregacidn monetaria- se enfrentan al problema de
la inviabilidad politica de reducir ain mds el vya exiguo
nivel de gasto real al gue wna hiperinflacidn relega al
gobierno. Intentos aislados en esta direccidn'tienden a ser
efimeros y no logran reducir un ritmo inflacionario liderado
por expectativas gue no anticipan un éxito en las politicas

del gobierno.

En relacidn a politicas de ingresos o precios controlades
(piublicos o transables), poco se puede psperar de sllas dada
la inmediata elevacidn de los preciocs libres de controles
que el mismo incremento de los precios controlados induce a

travése de la wvelocidad de circulacidn monetaria.,

También tienen sus limitaciones las opciones basadas en
ajustes exdégenos en ciertos rubrgs de la balanza de pagos
{(relacionados con ips patrones de corto plazo de
endeudamiento y/o monetizacidén). Dentro de esta perspectiva,
esperar recomponer el estado actual de nuestras relaciones
con acreedores externos -recibiendo flujos positivos de
divisas de consideracidn- en medioco de una aguda crisis
tiscal y con elevados wmontos impagos, parece una opcidn

descartable, ceteris paribus.

Una opcidn tactible se refiere a la compra de divisas negras
a gran escala. Esta opcidn, si bien capaz de postergar
ajustes {(dado gue con estas divisas -por un plazo limitado-

el gobierno podria intervenir nuevamente =sn el mercado
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cambiaripl), tiene la peculiaridad de eguivaler a un
desembolseso de deuda externa pagado al contade!t En  poco
tiempo se monetizarian las divisas compradas, lo cual
retrolimentaria notablemente la dindmica de ilos precios con
un cada vezr menor rezago. Paralelamente, estos ofertantes
informales exigirian una mayor remuneracisdn nominal por sus
divisas, conforme la inflacidén se dispare. Al final sdlo se
podria usar esta opcidén por wun breve plazn y su etfecto
consolidado s6lo tenderia a producir una 5ucho mayor

exacerhacidén en precios.

b.Lineamientos de un Programa de Reversién

El obijetivo de esta seccién es el de delinear los elementos
bdsicos de un  esguema de politica que revierta los
deterioreos hoy predominantes en la economia  peruana. Tal
como se ha planteado a lo largo del presente trabajo, este
programa busca inducir efectiva y consistentemente a un
cambio gque revierta el actual estado de cosas hacia otro
compatible con un comportamientp estable de precios v

cantidades.

Entendiendo que nuestro problema central implica la
recomposicién de un sistema monetario, e1 programa aqui
eshpzado requiere de un conjunto articulado de medidas en el
Ambito monetario y gambiario -—-o reforma monetaria- y en ei

ambito fiscal vy del tratamiento del serwvicio de la deuda

externa —o reforma fiscal—- estructurado secuencialmente en
funcidn de lps obijetivps de reducir drasticamente el
dinamismo de los precios absolutos, cerrar brechas vy

realinear precios relativos a niveles consistentes entre s:
y que estimulen definidamente la produccién, el empleo,

dentro de un determinado esguema de crecimiento.

Pensando en términos de la versién restringida completa -

ecuaciones (I, (II¥}, (III%), (IV¥: y  (V¥)~ el esquema de
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correccidn agui planteado, buscaria colocar todos los signos

por debajo de las ecuaciones.

Esta tarea nos enfrenta a una nueva restriccidn, vinculada
con la idea de que una hiperinflacidn se da  cuando la
supervivencia politica del régimen es tan precaria gue ni
siquiera puede recaudar impuestos en montos significativos
[Ver: Sargent (1986) y Bomberger & Makinen(1283) 1.
Adicionalmente, dada la caracteristica inconsistencia de las
acciones de politica scondmica a lo largo de los diferentes
gobiernos recientes y la magnitud de lops ajustes pendientes,
‘@5 poco probable que un programa de este tipo pueda contar

con margenes de credibilidad elevados.

Bajo estas circunstancias, este programa de reversidn es
disenado para ser aplicado en un contexto politico en el
cual la rcredibilidad de régimen de turno, se espera, va a

ser muy limitada.

Fase Cerp: Induciendo Precondiciones

sataries y }ibecalizaria precios requiados para acoriar sesorias expectacionales.

a. Las Medidas

~ Lta reforma tributaria: En primer lugar, ésta debe buscar
simplificar el sistema tributario existente, buscando hacer
mds operativa, directa vy eficiente la recoleccidn de

tributos guando  la inflacidédn se haya detenido. Al mismo

.... - TSt

tiempo, se buscaria un cambio en la actual estructura
impositiva, dando wmayor énfasis a los impuestos directos
sobre los ‘indirectos (que distorsionan precios relativos) vy
a la tributacidn sobre bienes suntuarios y signos exteriores

de rigueza. Estas medidas dehen ser prientadas bdsicamente
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para desincentivar la rentabilidad de la informalidad y/0

evasidn tributaria.

— Liberalizacién de precios e Indexacidén de salarios
generalizada. S decretaria la indexacidn generalizada de
sueldos y salarios. Al mismo tiempo, e liberarian los
precios puablicos y’‘controlados, a niveles +Fijados por las

propias empresas proveedoras del bien o servicio.

- Liberalizacidén de tipo de cambio vy tasss de interds. G2
deja flotar el Tipp de Cambio 0Oficial. Paralelamente, las
tasas de interéds pasivas se dejarian libres, a ser +ijadas
por cada banco. Sdlo s regularian los margenss de

intermediacién. .

b. Efectos Esperados

La aplicacién de estas medidas produciria una mucho mavor
exacerbacidén inflacionaria en el corteo plazo, lg cual
implicaria una significativa contraccién de memorias

expectacionales.

En este contexto, se esperaria gue los excedentes de
liquiéez 50 reduzcan, dado el crecimiento de los precios.
Perp, al mismo tiempo, 92 atenuarian los efectos de
deteriorio de los salarips reales, debido a la indexacién.
Agqui, es anticipable una elevacidn real en la tasa d=
interés bancaria, lo cual implicaria un costc de oportunidad
mads alto para las actividades especulativas en moneda
extranjera, con su consecuente efectc deprssivo para la

velocidad de circulacién.

Este conjunto inicial de medidas nos llevaria a alcanzar una
pre-condicién de primer orden para la aplicacion e wuna
reforma financiera exitosa: el acortamiento tempora. de

memnorias y contratos.
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A ALY b A AR S

Dadas las explosiones nominales implicitas, la duracidn de

esta fase deberia ser muy.corta.

' Fase Qﬁo: Las Reformas

S T N T i S RIs e

En esta sequada ' etapa s¢ infroduce una reforea sonetaria, cuye ohjetive bdsico es 3} secar la
liguide: gque alimenta ol dinasisao del mercado wegro y un esgussa de congelawieats esiricts de precios
-y tasas bdsicas, alineando precios relatives en fores consistente con no solaseie con la intencifn de
cantraer * la velotiqad del gaste sino con la generacida de excedentss ep sectores transables. Fdta fase

se coaplesenta con un programa de alisentacién de emergencia.

a. Las Medidas

- Una refortfa monetaria. Entendemos por reforma monetaria un
subconjunto de politicas gue incluyan los siguientes

lineamientos:
i} Un Cambio de unidad monetaria.

ii} Un patrén de creacidn monetaria cerp. - Al mismo
» » . -

tiempo gue se elevan las tasas de encaje bancario. De

suprte gue el Bance Central recupere 2l control total

sobhre la oferta monetaria.
iii) Be evitardn nuevos créditcs al gobierno central.

iv} LLas politicas de, redescuento y tasas de interéds
pasivas se liberarian. Los margenes, en cambio, serian

regulados por la autoridad monstaria.

~ En este contexto, necesariamente el presupuesto piblico se
estructura en términos tales a gastar estrictamente lo que
el estado recaude o lo que pueda financiar colocando bonos a

una tasa real =levada.
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~ Congelamiento Temporal de precios (en orden a estructurar
un consistente realineamiento de precios relativos bdsicos).
Se controlan 1los precios de insumos relevantes a niveles
congruentes con sus Costos de operacidén y se fijan salarios
en términos tales gue los asalariados -y los no asalariados
de menores ingresos- puedan acceder a wuna canasta orientada
a cubrir un nivel de vida aceptable (la estructuracis4n de
esta canasta debe buscar en 1o posibie una recomposicion dmi
consumo hacia bienes no-transables). Los precins piublicos
deben ser fijados en términos consistentes con  las
necesidades de las empresas gue proveen estos servicios. El

tipo de cambio oficial se fijard un margen importante por

encima del valor bancario inicial.

— Programa de asistencia al consumo popul ar: busoa
desarropllar programas de asistencia sobre rubros como salud
y educacidén; vy el cubrir un esguema de asignacidén de
productos bisicos importables (np-sustituibles en el corto
plazo} financiada con donaciones vy/o asigndndole prioridad

uno en =2l Presupuesto.

-~ Publicidad del reinicio de renegociacionss con los
<

organismos internacionales y otrops acreedores externos.

b. Efectos Esperados

Con este conjunto de medidas se busca detener la in{lacidn
de aqgplpe, aprovechando la corta memoria expectacional

implicita en la fase previa.

Para ello, se inducen importantes contracciones en los dos
componentes del gasto nominal: l1os patrones de creacidén v
velpcidad mnhetarias, Se. contrae la liguidez -dirigible al
mercado negro—- al gue se le atacaria también con tasas do

interés v de cambio oficial mucho mds altas.
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En la medida que este nuevo estado de cosas induzca a la
captacién de divisas informales (al secarse la liquidez vy,
gradualmente, percibirse los efectos de la reforma fiscall) vy
por otro lado, registréandose la generacién de excedentes en
la cuenta corriente externa -al estimular bdsicamente la
produccidn para la sustitucidn de importaciones ¥
exportaciones- se puede esperar la efectiva intervencidén del

banco central en el mercado cambiario.

La falta de liguidez inducird a 1los agentes a vender sus
divisas al sistema bancario para obtener moneda doméstica,
mientras que la notoria elevacidn de interés bancario en
términos reales incrementaria al mismo tiempo el costo de
oportunidad de mantener délares negros. Este resultado nos
llevaria, por wun lado, a obtener wuna balanza cambiaria
positiva, con la consiquiente recuperacién de los saldos de
reservas internacionales vy por otro, en la medida qﬁe la
correccidén del procesn inflacionario implica | mayores
recaudaciones reales, induciria al wirtual cierre de la

brecha fiscal.

Observariones

Entendiendo este  programa Ccomo uno a prueba de
credibilidades ¥ dado lo corto de las memorias

expectacionales precondicionadss, su duracién deberia no

exceder un plazo definido desde el inicio.

Un aspecto fundamental de este programa debe ser la
asignacidén de la nueva oferta monetaria. £1 banco central
debe asegurar una oferta de la nueva moneda congruente con
el incremento de la demanda por saldos reales domésticos:

dado el nivel de precios absoiutos objietivo.
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Finaimente, se requiarian alqunos ajustes de precies hacia abajo, en téreinos de realinear precics
reiatives con un patrén de creciniento opptade, de mode tal que se deprisan espectativas

desestahilizadoras,

En esta fase las medidas a aplicarse dependerian de 1la
opcidn escogida en términos de la politica de mediano plazo.
Sin embargo, estas no deherian implicar la reintroduccibtn de
alineamientos y patrones de absorsién inconsistentes con una
recuperacidén de los exiguos excedentes para acumulacidén v
produccidn transables. Una reestructuracidn favorable de
nuestras relaciones con el sistema financiero internacional

podria ser un elemento crucial en esta parte del programa.

A modo de una

RN T,

g#}ex'

Sobre el Pro

Los lineamientos aqui discutidos constituyen un intento
definido de estabilizacidén del actual estado de cosas que
caracteriza hoy el corto plazo de la economia peruana. Estos
se basan en una percepcién concreta de la lédgica de corto
plazo de preciocs y cantidades en una ecohomia rcomo la
nuestra. Es, por 1o tanto, wuna opcidén Ffundamentalmente

técnica.

Los ajustes implicitos aqui deben ser comparados con su
opcidén, el dejar que el proceso estangflacionario gue nos

afecta deteriore crecientemente nuestra economia por_un

periddo indefinido.
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Anexo Estadistico

Algunas disgresiones sobre modelistica, lista de variables y

sus métodos de construccl 8n.

a. El modelo

El modelo estimado consta de cuatro ecuaciones de
comportamiento y una de consistencia. Presentado en dos
blogque separados, el mercado doméstico vy la restriccidn
externa.

Tres de las ecuaciones estructurales del modelo fueron

expresadas en esguemas de ajuste parcial, usualmente
recomendado para la modelacidn de relaciones de corto plazo.
Bajo esta forma de mouelacidn se asume que por  las

discontinuidades y la rigidez propias del entorno econdmico
no s2 da un ajuste instantdnen =zntre las variable en cada
periddo analizado, estas luego stlo presentan un porcentaje
del ajuste nocional en el periddo observado.

El esquema de endégena rezagada en  la ecuacidn de oferta
monetaria (LMI), no proviene de un esguema de ajuste
parcial, sino de la aplicacidén de primeras diferencia para
la correccidén de autocorrelacidn.,

La guinta ecuacidn {la identidad de consistencial. fue
estimada sin restricciones v de forma simultdnea con todo el
modelo. En la ecuacidn, el modelo resuelve el nivel de
precios no transables-no controladeos (21 que aproximamos a
ios precios domésticos dentro del modelo). Gi bien ésta se
define como una identidad, la veleocidad de circulacién se
define en base al nivel de precios generales del mondelo v no
s6lo a los precios domésticos. Por elio se realizé la
estimacidn no restringida de esta ecuacidén, para buscar la
consistencia del modelo, con 21 nivel de precios domésticos.

Ecuacién 1 - La oferta monetaria
Hp = ag + aqvP® + aplp®p8)y + agly + wg€y + agfy & agfypo3 + Uly

idonde :vP%y, {p%-p83y, B4, €4, 4y, uly, son respectivaente la inflacién scperada, i log de los
precias relativos controladosfipe, e} nivel de gasto péblice reai descontadn servitio de deusa
extarna, ia inversa dei impuesto inflacida, financiasiento externo y el téraine de pefturbacida,]

Debido a qgue en las estimaciones iniciales la ecuacidn de
oferta monetaria mostrd una marcada correlacidén serial de
primer orden (el coeficiente rho era de aproximadamente 1)
se decidid corregir el problema aplicando primeras
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diferencias (27}, de forma de poder estimar esta ecuacién
simul tdnea con el resto del modelo.

Definiendo d como el operador de primeras diferencias,
tenembps:

dfi=a dvPEy + axdlpC-p91; + azdly + agd€y + agddy + agpddyp.z + Wiy

si despejamos para My obtenemos la expresién en la ecuacion
1z

Mp=a(dvP®y+ adlpC-pBly + azdfy +agd€s agddpragddy.g + Hpog +Wlyg
Ecuacién 2 — La velocidad de circulacidn

La ecuacidn de wvelocidad de circulacién se modeld dentro de
un esquema de ajuste parcial, en términos eguivalentes a los
presentados en el cliasico articulo de Gregory Chow scbre la
demanda por dinero (2B). Expresando nuestros argumentos en
logaritmes, tenemos:

Ve = Veq = T(th + Ve g

vdy = fig + B10vPBL + fAolr-p91; + pxip¥-p9I¢ + U224 es la
velocidad deseada y ¥ &1 ceoeficiente de ajuste. Despeiando
para V¢ y reemplazando obtenemos:

Vt = ?(ﬁg + B[dvpet $ ﬂz[r—pglt + ﬂ3[p3-p93t1 + {S—T)Vt~1 + Uzt

donde 7t debe cumplir la condicién:

O ¢ v &1

{siends {r-plly, {pt—pgit, Y2y respectivagente ia tasa de interds reai sfectiva, si logariteo dei
precig relative fordneos/ipc y el téraine de perturhacidn.}

Ecuacién 3 - El producto interno

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

Ye = Yeop = €(vde + vi_ )

{27} definimes Uiy = 414 ¢ + ¥1y , donde ¥1y o5 un tersino de ruido blanco,

{Z8f Chow, 6. O de tong-Run and Short run desand for meney®, an Jowraal of Foliticsl fcenosy,
Chicago 1984, vol.74, #2.
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La scuacidn del PBI .deseado recoge tanto los elementos
seculares como los ciclicos as: como caracteristicas
particulares de la serie.

Ydt = ysec 4 ycic
vy = YS®C(t, Ry), + YOIC([p-p®l, [p*-pl, Yi_q1o)
La definicidédn tedrica de producto secul ar pretends

incorporar el desarrollo del producto en el corto plazo
dentro de la légica de los patrones de acumulacidén y ciclo
de largo plazo (29). Ante las complicaciones inherentes a
capturar empiricamente las dotaciones de recursos implicitas
en la definicién de @, una forma simplificada de modelar
esta variable es incluyendo la informacidén de la evolucién
de la restriccién externa del producto (i.e. el nivel de
reservas netas) gue indica el limite maximo al cual se puede
expandir el producto dadas las caracteristica técnicas de
nuestra produccidn. La informacidn aportada por la wvariable

tiempo suele ser ser relevante 2n los patroness de
acumulacidén de largo plazon, pero los desarrollos tan
inestables del productn en la oltima decada, afectan

considerablemente la relevancia de dicha wvariable en la
modelaci dn.

Para la modelacidn del producto ciclico, no sdélo se
consideraron las relaciones de precios relativos relevantes,
sino que, debido a la marcada estacionalidad que presenta,
se considerd relevante incorporar la informacidn del patrén
estacional dentro de la informacitén relevante usada por los
agentes. Asi la forma funcional recoge la informacidén del
producto(generado el afo anterior durante el mismo mes del
ano. :

De esta forma la scuacidén gque se estimo resultd siendo:

= b4 .
Ye = 0(r b+ R+ 3xlp-p®Ii+rglp “plrgYeoqz) + (1-©)VY4e g + U3g
{dende t, AL, ip-pelt, [pi-pit, U3t son respectivazente el tiempe, el sivel de reservas, el nivel de
precios no esperade {en logaritmpsi, el preeie relativo fordnevs/doadstitos (e lpgaritsas), vy el
tersinp de perturbacide.]
Sujeto a la condicidén de convergencia temporal:

0 <06zl

Ecuacién 4 — La balanza de pagos.

atergediated Boods and

-

(291 Choppra, 4. & Hootiel, B, "Outpul and tnanticipated Forey xith [sported
3
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Para la modelacidén de la ecuacidén de balanza de pagos se
partid de la siguiente exprosidn:

By = dRg = Rg - Reog.
Ry = Rg—1 = By
Ry = By + Ry

Remplazando la ecuacidn de comportamiente para By  se
obtiene el siguiente esquema de ajuste 1

Ry = BWXg, Ye_gq, Du-pSle_qs piy G4, €34-4) + Ry_g + Udg
Finalmente se estimd la siguiente relacidén para regserves:
Ry=8yXy +82Y¢-q +830a-p0ly g +8qpy +850¢ +3o0€h ¢y +E7Rey + Uy

{donde Ry, Ky, Yi-g Dep¥lyigy pey &4y (E3poy, U4y, sou respectivasente el nivel de resarvas neles,
ios ingresos por exportaciones, el aivel de producte real, el fipe de casbio (suc) roai, ei pago ds=i
sarvicig de la deuda pibliva real, el sonto ceal de financiamjentn del déficit dei godierno ceatrail,
la inversa dei ispuests infiacidn v ol tersing de perfurbacién,]

Ecuacién 5§ - El nivel de precios domésticos (ecuacidn de
consistencia domestica)l

En la presentacidén tedrica del modelo la ecuacidn
cuantitativa se presenta comp una condicion de consistencia
monetaria, solucionada para 21 nivel de precios deomédsticos.
lLos precios fordneos si bien relevantes dentro de i1a canasta
de consumo doméstica, no se ajustan libremente v por 1o
tanto canstituirian uwun elemento de rigidez en precios,
considerado —dentro del enfogque inicial— a través de ajustes
en otras funciones, velocidad de circulacion, balanza de
pagos y oterta agregada.

En la estimacién realizada optamos por no introducir una
restriccidén unitaria en los pardmetros de la ecuacion
cuantitativa, sino el contrastarla. Para ello, para ello se
reescribidé funcionalmente la relacidén, tal como si el nivel
general de precios se ajustase en cada corto plazo.

Los resultados obtenidos refuerzan la validez de esta
opcidén, pues los pardmetrps -para una nmuestra mensual con
estimados mensualizados para el producto- no discrepan
notablemente de la unidad vy el ajuste sugiere una relacidn
de consistencia evidente.

En los términos anteriormente expuestos la fundamentacidn de
la funcipnalizacidén aludida seria la siguiente. Definamos el
nivel de precios generales —-el indice de precios  al
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consumidor- como un promedio ponderado de los precios
foridneos y de los precios domésticos.

Si p* se fijan en términos del tipo de cambio y los precios
internacionales, el modelo solo determina el nivel de
precios domésticos ( p ). Luego despejando de la expresidn
cuantitativa 21 nivel de precios domésticos tenemos las
siguientes transformaciones:
p8Y = MY,

Aplicandeo logaritmos:

pPg =M + vV - VY,

p8 = op + (1-o)p¥

p =M+ V- ¥Y)/8 -~ (1-0)/ep¥

Luego la expresidn de consistencia para precios domésticos
debe incorporar los efectos de la variable precios fordneos.
Esto se considera en la construccidn de la wvariable
velocidad de circulaciden que es definida como

Vo= pdy/M

Si aplicamos logaritmos a la expresidn e introducimos la
definicidn de pY, obtenemos :

V = 6p + (1-ap* + ¥ - M
defino ¥ = @8p + Y -M
V= f + (i-@ip¥
que ragresando a la ecuacidn de consistencia tenemos:
p = (M+ f+ (1-83p% - vise - (1-ey/6p¥
p = (M+ £ -~ ¥)/0 + (1-8)/ep¥ ~ (1-@)/6p¥
p = (M+ F - ¥Y)/0
Es decir una expresidén sin la influencia del nivel de

precios fordneos. Para incorporar los efectos de los precios
foranens sobre los domédsticos en nuestra ecuacidén de
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consistenc1a(30) se estimd la ecuacidén 5 sin 21 termino
correspondiente a los precios fordnepns para obtener la
siguiente expresidn:

p = (M+ f ~- Y)I/8 + (i-8)/09p*

p =M+ V - VYi/io , & = 1/0

p = aM + 2V ~ Y

De esta forma, los coeficientes de la ecuacidn 5 no tienen
porgue ser lguales a (11,

b. Una estimacidn de expectativas intflacionarias. bailo 12

hipotésis de que son racionales.

£l asumir una formacidn de espectativas de tipo racional, 1o
que se estd asumiendo es gue los agentes son individuos gque
actuan consistentemente en  un mundoe de informacian
incompleta. En estos términos, la meijior prediccidn dei
conjunto de wvariables relevantes, dade un conjunto de
informacidn disponible para el periddo, se realiza a traveés
de la solucidn de los fundamentos.

En esos términocs, se puede definir un subconiunto de
informacidén relevante para predecir inflacidén minimizande el
error de prediccidén. Basicamente esto s 1o gue hace la
técnica de los vectores autorregresivos (313, Para 1is
estimacidén del modeleo de expectativas, se wutilizd una
variante Bayesiana de ia técnica anterior, gue permite
realizar estimaciones en muestras cortas va gue permite mis
grados de libertad para la estimacion {32}, asumiendo
informacidén a-priori de sus parametrpos. Las regresiones
fueron realizadas en 1 paguete computacional RATS versisn
3.0 (c)19B88B.

Es de esperarse —~dada la definicidn de formacion racional de
expectativas—- que estas Se alimenten £on distinta
informacidén a 1o largo del periddo analizado -1980-178BEB-. &n
este sentido, se tenian dos sistemas basicos: el primero
para el periddeo 1980:1, 1287:7. Donde las sxpectativas de

S1 asuzisos el cosportasieate de una eccnamia cono una matriz de insuss p
un gercadn np solp afectan el propio mercado sino 2 tode f2 eronomiy 2



inflacidén se formaban en términos de los patreones de
crecimiento monetario (i.e. asumiendo que el teorema de la
estabilidad desarrollado por Barroli@773), la devaluscidn
del tipo de cambio oficial, vy rezagos de la propia
inflacisn., De esta forma, gse construyd un sistema de la
siguiente estructura:

e = L5 + Lsdw + Lsdlog(M/p) + ply
duy = L9 + LS5dw + LOdlng (Mrp) + poyg

dlog(M/pl¢ = LOa + 13dn + L9dlog(M/p) + p3¢

[donde 34, dz , diegill/pl, py, LF) son rew la iafiaridn ohearvads, la devalnacidia dui
dotar BUC, Ta varracidn real del Jogaritso da ¥, 20 fscaine do perturbacidn v &l cperador g2 coo )

EYa) ;
TUU e !

Fara el sigurente sub-periddo, donde se desarrnlla =1 mpdelis
restringido, la intormacidn relevants para predscir
inflacion es aquella gue permite predecir la devaluacidn dei
tipo de cambio negro. En términos de Frenkel (23, el ifipo
de cambio bajo la hipotédsis de expectativas raciocnales, ce
vueglve el indicador diario de ls evolucidn de la inflacidn.

Para la estimacidén de las expectativas en este periddo sé
construyd un modelo autorregresivo, en +términos de la
discusitn tedrica presentada en la seccidn anterinor:

gotly= (SdM/pl + L30aNrpd + Baspd + Brripd + Bdal 4 pyy

dCM/pTy = L3deuspd + L30nNpd + U30w/pd + L30r/p3 + L38aN 4+ p2y

Dol/pdp= Udittrpd » L30aNspd + Otarpd + 3trspl + el + 33

La/ply= L360M/pT + L30aN/pd + L30u/pd + L30r/pd + L3dnl 4+ pay

Crrplp= L3dtMsps + U0aNvpl + W3twrpd « Birrpy + 3l 4 p5,

{donde: def“ty dE8pl, Ex’“ip)i {e/9), [ricd, =on respectivazente fa Jevaiuvacid g
Rarcagd fregro, 145 variaciones de saldos reales, el fipe ge rasbio negra v la tasa de interts rzal.d

Luege la variable utilizada come inflacidn esperada (dp®) an
el modelo corresponde a los valores estimadeos para ca
peridde con el modelos de vectores autorreqresivos.

o8
il

c._El _nivel de precigs no esperado

Dentre de la misma lédgica de las expectativas racionales, la
formacidn de esta variable estd asociada a los efecteos no
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anticipados de los desequilibrios monetarios. Lusgo para
obtener la informacidn relevante para el nivel de precios
esperadp, se proyectd un nivel de precios esperado en
funcidn a la evolucidn de la oferta monetaria. En este
contexto los preciogs no esperados corresponden al error de
prediccién, usando la irniormacidn monetaria.

En términos formales el modelo presenta lo siguiente:
pEy = Elp | My_q1

luego p - p® = define al error de prediccidn asi como al
nivel de precios no esperado.

d. Impuesto inflacionaric

En muchas discusiones sobre la financiaciédn wmonetaria del
dédficit fiscal se habla de una variable central, el impuesto
inflacionario. Para su estimacién hemos decidido cefrirnos a
su gefinicidn cldsica (34},

En el presente trabajo el impuesto inflacionario se define
como los recursos reales gue el estado puede extraer de la
economia, a través de la emisidn de dinero de alto poder.

En términos formales:

dM.M/p

[donde K es 13 hase wmopetaria fo esialdn prisarial, df sy variacidn npominal, y p ei aivel de
preciosl,

2. Las variables fiscales y el Producto Bruto Interno

lLa falta de estadisticas pn la periodicidad deseada nos
llevd al uso de datos mensvalizados a partir de informacién,

trimestral obserwvada, i hien este procedimiento resta
grados de libertad a la estimacidn, es wuna alternativa
valida si 1o que se busca en la estimacidén, es hallar la
direccidén de las relaciones tendenciales entre las

variables. Este procedimniento se aplicd a 1os datos del
PBI,y a las estadisticas de gasto tiscal.

El procedimiento consistid en aplicar el promedipo aritmetico
del dato trimestral & los {res meses correspondientes. Luego
de ello se suavizd la serie con el procedimiento de Holt-
Winters.

{34} Bailey (19341, op. cif.
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El método de Holt Winters (35i, es un procedimiento de
proyeccidén, en funcidén a la estructura autorregresiva de los
errores de la serie.

Para ello asume 21 siguiente comportamiento para la serie:
Ye = My +opg

donde pye es un termino de ruido blance y Mg wuwun valor
tendencial que se define como My = Mgy + v¢ , donde vy es
tambien un término de ruido blanco.

Si tomamos las primeras diferencias de la expresién anterior
obtenemos:

d¥t = v + pp ¥ ope-g
es decir un proceso ARIMA(O,1,1).

Bajo este proceso el método de Holt-Winters estima los
valores suavizados de la serie original. (el procedimiento
de suavizacidén de la serie sg realizé el el paqguete
computacional Micro-TSRP 5.0).

f. Fuentes consultadas

Los datos ' del sector fiscal, producto interno bruto vy de
cuentas monetarias son del Banco Central de Reserva. Por su
parte las estadisticas sobre el indice de precios del
consumidor (IPC) pertenscen al Instituto Nacional de
Estadisticas. Las agregaciones de transablies , no transables
y controlados son construidas por gl Banco Central en base
al registro de precios mensual gue el INE realiza para el
cdlcule del IPC asi como de las ponderaciones de la canasta.
El calculo del indice de precios foréneos —-de elaboracién
propia~ fue construido en base a las ponderaciones de
transables, controlados v no -transables presentadas por el
Banco Central.

La serie de tipo de cambio paralelo fue recopilada por la
empresa Apoyo S5.A/A., 2n base a una muestra de casas de cambio
y cambistas. El registro se realiza todos ios dias. Los
datos mensuales corresponden al promedio diario dato
promedio'compra~v§nta.

.

{35i Para un sayor desarrelio del sstodo ver Harvey, AL., Tige Seriss Hodels, Philiip dllaa, 1981,
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