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A. INiXXUCCION 

Tradicionahente el Perú, a diferencia de varios de sus vecinos, 
ha mantenido padrones inflacionarios bastante moderados; por lo menos para 
los standars latinoamericanos. 

CUADRO1 

AfíO 

Indice de Precios 
'GaStos de ConswrOPermnal 

E.Ilcremento anual %) 

1960 2.4 
1961 5.1 
1962 3.1 
1963 3.7 
1964 9.8 
1965 16.5 
1966 8.8 
1967 9.8 
1968 19.0 
1969 6.2 
1970 5.0 
1971 6.8 
1972 7.2 

FUENTE: Cuentas Nacionales. 

Siguiendo los índices de precios.puede verificarse que los años 
enquelainflación superO ellO% anual sonpocos,y loquees más impm- 
tante, se presentti demneraaislada. 

En los tres Últims años, esta situación de relativa estabilidad 
parecehabersemdificarlo sustancialnmte. Sitomams ccxmpmto de-parti 
da 1969, cuando el Perú inaugura y establece un nuevo orden ecokmico, p 
dems apreciar que en- 1969 y 1972 la inflaci& se mantiene en sus nive- 
les usuales, relativamente estable con una tasa pmmedio anual de&2%. 
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ER 1973 aparecen los primems rikartxnes: la inflac& pasa a 9.4%; al a 
ñc sigvier,te esta cifra pr&ticamente se,duplica al alcanzar la inflación 
niveles sxperiores al 17%. Finalmente en 1975, txmo diciendo "estoy aquí 
para quedarmesi, nos encontramos con una inflaci& aceptada oficialmente de 
25%, la &s alta de los últimos 15 dos. 

Este fen&neno ha suscitado los m& variados wmentarios e inter- 
pretaciones; desde los "hiperpesimistas" que pronostican una entrada de la 
economía en la fiebre galopante de la -hiperinflaciór-$; hasta otros queaventu 
ran la hipótesis de inflación con recesión, Como éstas tenemos un sin nG- 
mero de interpretaciones y diagnósticos. Probablemente cerrando la gama 
de opiniones tenemos la de aquéilos que cargan toda la responsabilidad del 
fenómeno a la dencxninada inflación wrtada; es decir que la inflación 
tiene sus '!ra&s" en el alza de los precios de los productos que el Perú 
importapara consto, insumos paralaindustriaybienes de capital. 

Las causas iniciales delainflaci¿ktambién sonmateriade espe_ 
cülacZÓn; todo el mundo ve la paja en el ojo ajeno. Para los empresarios 
el awto de costos Gase salarios) es la principal causa de la infla-- 
ción. Por su parte el obrero que probablemente esté perdiendo en el pm- 
so piense que la inflación debe beneficiar a los propietarios. El teóri 
co de la dependencia cm es natura& enfatizars la responsabilidad del - 
"centro" en el prooeso inflacionario y demostrará como a trav& de este me 
canis~~~~ (principalmente a través de aumento en los precios de los produc- 
t& importados y caída en los de los exportados -deterioro de los términos 
de interxxnibio- y en la sobrefacturacik) 5 el imperialisnìQ,logra nuevamen- 
te exprimir a la periferia. Otro gran culpable señalado principalmente - 
por los "monetaristas" es el gobierno, respwable por la expansión desme- 
surada del gasto públioo y su financiamiento a través de déficits fiscales 

8 Para una definici& más exacta de este término ver P. Cagan, (1956). 
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con una carga in$l&o~aria e-xplosivq al aumentar la demanda a una tasa 
inalc~z&le por lc ofetia de bienes y setitios en la eoon&a. Este - 

desequitirio es interpretado ccmo la pin¿ipal causa del proceso infla- 

cionario. 

J.K. Galbraith (1975) nos dice que la historia revela que ha-- 
biendo tenido una experiencia reciente de inflaciån la gente valora mu-- 
ch0 los precios estables; por otra parte> habiendo tenido una larga ev- 

riencia de precios estables la gente permanece indiferente a los riesgos 
de unainflaci&~ Es interesante tener en mente esto Último. Una vez 
desatado el proceso inflacionario, las reglas del juego en la econc8nía - 

se edifican de maneraprofunda. Lo que antes era un Sficit fiscal per 

fectamente manejable se convierte en eksi6n monetaria con una fuerte 
carga inflacionaria; latandeseadaa@ia&n delmercadointernose - 

reinterpreta m un exceso de ~~ZIIT&, elahorropersonalpierde senti- 

do, el consumo desenfrenado se justifie como medio de defensa contra la 
p&iidade poder adquisitivo (total lo cckdo y lo bailado nadie lo qui- 
ta). 

¿Q& es lo que se ha modificado en este proceso? ¿Ch es que 

las 'keglas del juego" se han alterado? 5 y lo que es m& importante: 
qu6 debemos hacer para poner un poco de or&n en todos estos elementos, 

causas, efectos, mecanismos de propaga:& etc., para tener una visión 
más sintética (eindudablementemás @re> del fen~oinn_acionario, 
Esto a fin de poder, organizar nuestras ideas para poder evaluar y en la 
medida de lo posible presentti solucimes al fekmeno que nos preocupa. 

A pesar de que pueda ser bastante irrelevante identificar la 
causainici~delprockoinflacionario, es interesante panerse en crìr;t- 

to con los personajes que intervienen en e& 1 drama de la inflación (en al- 

gunos casos sería JII& exacto calificarla CSXD tragedia). Oferta, deman- 
da, costos, moneda y precios int 

-_---. . ..~.‘ 
ernacionales sonlos personajesmas oomk- ._,: : : 

mente nagbrados: Las expectativas mu6ha.s veces quedan cIet&s del 'telón 
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cy.2~ enfrentarse c: un enetigo invisi3le. La chsificación y la kantificg 
cih de estos elementos nos petite identificar y calibrar las principa-- 
les presiones inflacionarias e.~ U-IÜ ecoxx&a. A partir de un esquema de 
este tipo poda~no decir cuánto y Ü qui& debems de ajustar el cinturb. 

Sea cual fuere 12 hm3iciór; tehrica del &3Rmista (0 del p&- 
tim) se tiene que rwonocer qtie por lo mas en el axto y m$iano pla- 
zo el r;iercado mnetario tiene U-E decisiva importancia en la econ&a y 
particubrmente en los desamollos bflzimmios. Pm otra parte no po 
&-;nos ig-lopm el lü& ;'r;-,&" & 12 ecoi-m5a, principahente por el la& 
de los costos de groducci&-L y ios preciss relativos de los factores que 
intervienen en lu p-oducz.i&~ LE cc.wexiente t*ib intxducir los p-- 
~10s e-xternos qaz & ùgma IIELC~ ten&n tiZhenc5.z sohe el desarm- 
110 del proceso de ex~msió~ d? 2.3~ ;rezF,os internos. Para ordenar nues 
tm ai&Lisis pm ponems UE esq.mz -ue -e-ita vis.&Zar el grado de in- 
Each q& se puede esperar dadi IX; anj*nto Se v.h&les deteknaias 
exógerzmente. 

Se trata aquí de separar los principeles componerkes de la in- 
Eación. Por una parte se enfatizc las presiones que los costes ejercen 
sobre el-nivel de precios y de otro lado determirar los desmllos en 
el Errado monetario que tazibi& tiezez indudablem~nte incidencia sobre 
el nivel de precios.~: 

h Aunque a vezes sea muy difícil distin& (y/O separar) entre lo que la 
literatura denomina CCXID i1ELaci6z de cosrcs ('ícost-push") e ird3aciÓr~ 
de derwnde (bmand-Pull) aquí, por lc ~S-IOS analíticamente, se tratará 



5. 

De manera bastante intuitiva se puede ver que los principales 

eimtos del costo son: los salarioss el capital y las importacionesf'. 

T&.v&acimes en los costos de cada uno de estos elementos se reflejar6 
sobre el nivel general de precios (es decir que los pkductmes trata& 
de a&entarelprecio de ventade.sus pxductos). Laincidenciaquet~~-~ 
cir5 sobre el nivel de precios el aumento en el'precio de alguno de los 
factores mencionados depender5 princip&rmte de su hportancia en el to- 
tal de los costos de pmducciÓr:. Por ejemplo, un aummto en lrri; s&L?rios _ 
se refleja en un aumento en el total de los cosLos delm&endo del peso 
que el ampmente salarial tenga en este tot&."‘L0~Jrhrio puede afirmarse 
de los otros elementos que intervienen en la producciih. 

Por otra parte tenems el progreso tecnol@+ que eritre.en el 
proceso reduciendo los costos. Es decir cm lamisma cantidad de factores, 

despu& del progreso tecnológico, es posible produciruna cantidadmayar 

de productos; abaratando de esta mnera el costo mitario de los misms. 

Todo lo anterior puede formalizarse en ma ecuación que nos re- 

laciona la tasa de crecimientc del nivel dE precio interno con las dife- 
rentes tasas de crecimiento de las mux~aciones de los factores ponderg 
dos pm'su participación en el costo total de pmducción. 

. . 

(Viene de la página anterior) 
. . . . de deslindar responsabilidades. El esquema analítico sigJe a L. 

Taylw (19?3); J. Cauas (1973); y en lo que se I?efiere al tratamiento 
de la funci6n de costos y la metodología de solución del modelo (tasas 
de crecimiento> a L.Jokianstrn-(1975);'espe~~~te <CA capítulo II. 

+ Us costos de iñsks nacionales son a'su vez determinados ror salarios 
y pagos al capital,.es por esto-que de manera agregrida desaparecen cm- 
do,quemms observar a nivel. de toda la eomomía 12 incidencia de los 
costos sobrklos precios; 
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(1) 

dcr,k 3; es la tasa de erAmiento dc,l nivel de precios inducida por el 
¿~dz3Sl~O fii'l iGS WstOs (0 presos de los factores). WL y W;J son raspe& 
vmente las tasas de crechiento de los costos de la mano de obra, y de 
las impxtaciones 5' es la tasa de crecimiento del progreso tecnol6gico 
y se presexta COIXD dismtiuyendo los costos a través dril tiempo. 6, cx 
son respectivamente las perticipaciones del trabajo, ,zapital (siendo su 
surta igual a la unidad). Por otra parte Sf es la variación porcenixal 
en la tasa de retorno real del capital. ay b son coeficientes cuyos 
si@ficados seexpli~mh adelante. Por 0-a parte terwnos que detemi 
nar el sector monetario de la economía. De manera bastante simple se pu. 
de expresar la tasa de crecimiento de la oferta monetaria mmo función 
del déficit fiscal y de la entrada neta de reservas internacionales: 

M' 
S 

= i/M + &M (II) 

donde Yi es la tasa de crecixiento de la oferta de dinc,ro, # es el déficit . 
G es la entrada Co sãlida~ neta de divisas. M ès la cantidad de dinero 
(definido corre, circulante + depósito s a T.Csta) al inicio del período. 

Finalmente tratms laexpansióndelademandaporxlr>neda 
wm siendo función de la tasa de crecimiento del producto y de las expeg 
tativas del p6blico sobre la tasa de inflación. 

Mi = P' + cX'+d(P;) (III) 

donde Mi es la tasa de crecimiento de la da-da por mneda, Xv es la ta- 
sa de crecimiento del ptiucto, Pi es la ta,ia esperada de inflacián. La 
tasade inter& se encuentraausente enestemodelo. Lademardaparsal- 
dos reales tradicíoralmente se supone que depende del ingreso real y el 
costo de mantener activos er. la forma de dinero. Enunaewncmía sinin- 

-- ----.-. .- _-__.- 
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itiaci5n, este costo 25 sbpla22tc la tasa de inter-k (de las &ulas 

fiipotecarias, por eje22plo). Ex cas3 5~ iriCLación, ei mayor elemexto del 

costo es el deterioro del valor dei dinero debido al amento 52 los pre- 
cias . PO?? este rwtivo supoi-&?emx _ c SUE la d=mda px dineo en térxrtios :. 
reales O!d/-> depende del producto reaL (X1 y de la tasa esperada de in- 
flación (PL>. 

-ias ecuaciones 1 e III el re&&d deberían ser interpretadas 

CWD inecuaciones, puesto que dm lugar a situaciones de desequilibrio 
ex-ante. El~nodo C&D el sistema se ajusta depaderá, por una parte de -v 
la situación inicial, y de la política a seguirse expresadas por las me+ 
das que se tomen para actuar sobre lor c comportamientos expresados porlas 

ecuaciones. 

Este grtiico nos muestra una de las posibles situaciones de 
desequitirio que se puede originar an.la utilización.de nuestras tres 
ecuaciones. Introduciendo la función de crecimiento de los astos en la 
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(si es que no existe capacidad ociosa) y finalmente presiones en la ba-- 
lanza de pagos por el awnento de la dpJnanda de insumos importados por - 
parte de las empresas productoras. La soluci& tzpica a este problema 
as la reducci¿% de la tasa de expansión de la oferta monetaria. Esto Q 
timo es & f&il decirlo que implementarlo puesto que de acuerdo a nues - 
tra ecuación de oferta, ésta de_mide principalmente del super&it en ba- 
lanza de pagos y del presupuesto del gobierno. Por una parte es bastan- 
te difícil controlar el super&i' c en balanza de pagos, y aunque se pudi- 
raS la escasez c6nica de divisas hace p oc0 factible que se con-trole el 
imggso de las mismas por ser un ekmento de expan.si&; en la oferta mong 

:': 
taria. ?or ?arte dsi prespuesto fisc&, el control del mismo se presec 
ta también como bastante proble&tico, es poco probable que los funcio- 
rios públicos sacrifiquen la expansi6n de sus ingresos así como de los 
program3s d,: inver5iCn y gasto que son mucnas veces sustento poEtico de 
los diferentes gobiernos, 

Teriiendo e~-~ cuenta 13s 22r~taciones antes descritas, en el 
caso de que se pueda hacer tigo con 2-a oferta monetaria, el presente rn* 
delo nos puede indicar en cuanto se &bería de ajustar la política mcne- 
taria a fin de mantener un? detetiiada meta en cuanto a magnitud de in- 
flaciOn. . 

. . 

3x33 soluciór, para la breela sería &uar sobre ia demanda 
cetaria, tratando de desplazarla hacia la derecha. Gráficxnente esto 

t't Esto no descarta la posibilidad de utilizar políticas de "esteriliza- 
ción" a fin de evitar desarrollos indeseables de.13 oferta Illonetaria. 
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se vistiz-; con basknte facilidati, Ll prcXe?a radica en que este tipo 

de polítiz implica ac-Q2r sobre1 2s expectírtivc.2 del pCiUic0, es decir 

se trata de convencer al pUr,iico que la tasa de kKkci6n va a SeF menor 
que la que ellos esperan 0 que no es la que ellos perciben cuando Salen 
de compras. Probablemente le tarea de ozwencer al público ~7~modificar 

sus expectativas see mucho más difícil que o2ntr3lar la oferta mnetaria 
a pesar de las dificultades que señalamos para este tipo de política. 

el 
Otra situach posible de desequilibrio es aquella descrita por 

Gráfico II. 

fquí lo que existe es un exceso de demanda por dinero, situa-- 

ci6n quz puedk ser producida pc~ una política demasiado radical para el 
trattiento del caso anterior. La tasa de crecimiento de la demanda por 

dinero es superiw a la de la oferte monetaria. La solución-obvia al 

problema stiía la de &ev&te impulsar la econc&a a traves'de'una ex- 
pansi6nwnetaria. 

El problema que se plantea es que no rmalmente.llegaws.a.si~~ 

ciones azw las del gr~ico XI después de una dolorosa experiencia de in_ 
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flación ccmhtida COK una politica mxetnMia mtiy austera. Arañe esta situa- 
ción: e5 de espearse que las aztoridades mxetarias se exueritren &gs rî- 
nuen?es a reactivar uza pciíticz. r;xeta?ia de expasión Qes~&s de los indu 
dables problemas que iziviemn para ajustarse los ciri-twones. La salida en 
este caso es la de mantener la economía deprimida hasta que la presión de - 
los costos hr&ivados por la recesión> empiece a caer hasta ilegar al punto 
A elhinando de esta manera la brecha CD. Las fuerzas que actuarían negati- 
vamente sobre los costos (esencialmente) son las del d.2sempleo. Aunque es- 
ta ultima solución sea tambih gráficamente visualizahle es bastante difí-- 
cil de implementar. Restaría saber si el Estado tendría las condiciones ne 
cesarias para soportar el costo poiítizo Ce este tipo ,?ie medidas. 

Una iZiLt&i acotacih 
nwa c¿ho el dinero entra en ei 
prhicos, va a ser la cantidad 

al modelo que acabamos de esbozar es la IN- 
sistm. Podms ver, que para efectos - 
de dinero que det cmnhrá el nivel de prw- 

cias absolutos cuando el sisterra estå en equilibrio y ML = FA. No es aquí 
ni el sitio ni el rrDmento de discutir extensamte la na?xraleza del mundo 
económico, ni entxr eE la ardua y larga p&.mica en-&e neo-monetaristas y 
keynesianos, entre dicothicos y unicistas. lf3 qu,e nos interesa discutir 
son las propiedades del modelo en un caso concreto. Para efectos prácticos 
es lo sismo m-tener una posición neo-rr0netaKstas 0 suponer que se analiza 
una ecoxxtia cerca del 0 er! plexo empleo. En situación de pleno empleo en;- 
pleo la teoría czntiCativa nuevamente funciona! es decir la mx&a entra 
en el sistexa actuando esenciahente sobre el nivel de precios siendo des- 
preciable su efecto sobre el nivel de producción. Si sabemx que la econo 
mía está trabajando a niveles de total o cas i total utilización de capaci- 
dad instalada estamos cerca de lo que podríamx definir C~ITKI siendo una 
posición, de pleno empleo. Esto últin-o no tiene nada que ver con - 
el desempleo de tipo estrmctural. ti esta posición resulta ocioso retomw 

fi F%ra esto ver J.M. Keynes (1.936) Cap. 20 y 21. 

-- -- . -  - --. .  .  ..I_ --.-- .  ..--_- .._._ - L.._. -_. .--- 
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12 pol&r& artes mencionada, y pcckms supon?z que nuestro modelo recoge 
1~ v&&l.zs y El&ones & p~y&~~Qs & la pt&Li&ds sec cd f;lcp: 

la naturaleza de la misma en situaciones a menos de pleno empleo. En sï- 
tuación de,pleno empleo, la moneda entra en el sistema de la misma manera, 
actuando principalmente sobre el nivel de precios y esto es lo que nuestrc 
modelo senala. 

!questra rudimentaria econcú& es una en la que el público man- 
tiene sus activos en forma de dinero o bienes, ignorando totalmente el - 
mercado de valorks. Una pérdida del poder adquisitivo del dinero, da& 
lugar a una corrida sobre los bienes; es por esto que el exceso de oferta 
monetaria tiene su contrapartida inmediata en un exceso de dem;mdz en el 
mercadc de bienes. El punto mkimo de inflación se dars cuando M8 = Md si 
el ajuste s, c da por el lado del nivel de precios. Per otra parte, la pre- 
sión de los costos detenninm. ei l%ite inferior del proceso inflacionario. 
En el corto plazo los costos es& daiop 3 y seAn ellos los que señalarán 

este IíKite inferior. 

Para derivar la ecuación CI) (;-. nuestro modelo partimos de una 
f.mci&i de produccicri agregada: Pza simplificar supongamos una economía 
que produce un s&c. bien (RJ33,) al qu e 23mrem~s X, y que para llevar a - 
cabo esta produccién utiliza dos factores: Capit,al 03 y mano de obra CL). 
Supongas también que la función de producci6n agregada es dc tipo Cobb- 

t POdeIIKS 1kZEEP ¿i kt c?Cuación (1) (VW L+diCe 1) m Otros CalTlkOS . & 

ningaa mane= es necesario partir de una funci¿!m de producción agrega¿a 
ni incl~uir todas lo-, supuestos que se hace. El atractivo de este tipo 
de función es su carkter didáctico y la facilidad o31ì la que se interppre_ 
ta sus par&netros en el contexto de la teoría econ&nica. En todc casc, 
todo el proceso de deducci6n de la ecuación 1 a partir de la función'de 
@ucciÓn puede ser salteado por el lector sin sufrir una gran p&Aida 
en el entendimiento del resto del trabajo. 



donde A nos iMica el "estadc de las artes’” 5 5 es un eleizento que nos re- 
fleja eI progreso tecno?&ZkG a través del tiempo. 01 y f3 sor los cx;>efi - 

tientes de Ia funciík de pmüucci6n que cm@en ~1 + (3 = 1. 

Pw otra parte, esta eomorr6a para pmduck necesita de insu - 
rws impcxtados 00 que soTI una fracc& !u) del prcducto total: 

(2) N = px 

SuponareJncjs que enlae~~~cse;nsximizalaciferenciaentre 
ingreso total y axtc total: 

que nos dicen simplemente que se es t5igualandce.l costomarginalal m- 

so xrar&nal de cada 'fac?or. 

. _.____. _I_ ____ -_.- ---.. ---_- _- ~--I__ 
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Lc que nos interesa para el presente ar&lisis es la evoluci6n 
temporal de las diferentes mgnitudes. Diferenciado respecte al tiempo 
cada una de las ecuaciones tenemos: ; 

que nos dice que la tasa (instant$nea> de crecimiento del producto es igual 
a la suma p@e-mda de las tasas de ccwimiento-de los inwnos n& el cre- _ - -. .__ . . . .._ :.. . . 
cimiento de la tecnología. En particular X" = .(dX/dt)/X). 

Porotrapartelarelaci6nentr-e inmms importados y producto 
en forma de tasas-de -crecimiento es: ". 

(2’) NV = xv 

Por om,xwte, haciendo que P = WI/= 1 en el año base, tenems: ! 

. 

(4v> 1 (P' 
1-V 

- wg + xg = wz K' 

Reemplazando los valores de Li, Kì en (1') por sus similares en : 
(3') y (4!) tenis: 

(SVI PF = Cl- 11) 'Bw;, + CYW )p 5) +- 

El costo del capital puede ser exprwado~titi una fracc& del 
valor total del Sto& de capital: Wk = (+P + Cl-$IW@; donde $ es la pln_ 
te del capital producida irrt emamente, Cl-@) es la parte importada, s es 
la t&sa,de zetorno del.cap&tal (total de ingresos del capital-sobre-el VS 
1016‘del mismo>. La verSi&entasasde crecimiento de &ito.Sk kmna& 

-- .______ 
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ZXld0 P = K ):= 1 ên 51 alío base; y tOEiiXiO 0 cCm constante): 

sustituyendo este valor para la tasa ds crecimiento del msto del capital 
:; 

y reaEtzrQand0 -tene??~S : 

si hacemos: 
l-lJ 

1 - Cl-I.l) c@ = a 
lJ (i-ll) (i-$4 = b 
1-(1-v) CV) 

podares escrtiir (5’) corro: 

que es la ecuaci& qu-2 utilizaremos para deterzinm la pmsi6n tilacio- 
nwnia por el lado de los cestos h.uestLa ecuacián 1 en el mdelo original). 

El primer tkiino dei LE nos indica la presi6n inflacimaria 
sobre los costos de origm interno, mientras que el segundo témino bW; 
nos Amstraría aquello que podríams considerar como la inflación importa 
da. 

Paracuantificaralgunos denuestmsparámetrosrecu&rms a 
ias Cuentas Nacicmles. Sito-s amo ingreso del trabajo los sueldos 
y salarios consignados en las cuentas y a esto le sumamos el 75% del in- 

* 2s mte=sante destacar que en esta reagrupach, los amentos de p=- 
cio que afectan al costo del capital son trasladados al precio del 
proti-. - _ 

, 

. 
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- 
~so~&~~o~ iqd&&~-2i&:; en la ag&SLmra y el 53% ce bs irglT?sos de 

10s i?-ldepantisntes fiJera de la agricult-m 3' COTiS~&lWllOS este tGt& COX!! 

los *sos del factor trabajoi podemos cmstatm qtie esta magktud varía 
entre el 60 5 63"o del ingreso nach& & la depreciac& entre 196U y 

1972. Si hac&ms el supuesto de qué tratamos de una econczía en cmpet- 
cia perfecta esta puede sern= *w com ma primx~ aproximación al B dc nuez 

tra funciivn de producch. Por diferencia exontrmim 'el a. En el pre-- 

sente mdelo tom scDno13= 0.52 (que corresponde el pmmedio hist&L 
* 

co) y cx = 0.38. 

Las cuentas nacimales ta&& nos proporcionan una idea del va- 

ior de IA'. 

1969 0.052 
1970 0.042 
19-E. 0.052 
1972 -0.052 
1973 0.051 

Estas cifras se obtienen a partk de la información sobre la ~.IIJ 

portach de insws y bienes intermedios, luego se compara esto Último 
con ei PHB del año. 

. El~valor de @ se obtiene iuego de considerm qur toda J?,hyez . *' 
si&-enk~ns~cciones es de origen naciti y que parte de la maqwia ._ 
ta@iénes pmdwidakkmamente. Las series acumuladas de inversión en 

- . .: 

fi Debe señalarse que Wistiak, J. (1972) estim valcmzs &.r&ares. 
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c!onstru~cion~s, y las inversiones cn rq2inaria cmqmrada con la importa- 
&& & ~&aJp2~ de capita sugieren un Q del orden dei 60%. Esto i@ica 
im (l-+)=0.4. 

Los vaiores para los par&zetms de nuestra fumi& de costo 
serán: 

v= 0.05 
6 = 0.62 
CX= 0.38 
4 = 0.6 
a= 1.22 
b = 0.26 

'ia funci6n de costo estará dada por los siguientes valores 

Esto nos dejz la evolxi& de los ccstos esexialmmte en función de los 
aumentos salaríalas (I;ï'i>, dci cztiio ez la tasa d2 retorno de3 capital - 
(~'1, del pmgresc te,cnol?&ico 5' 2 y dc la evoluci6n de los precios int% 
nacionales C$)) . kbe sdalarse que esta tasa de creckiento de los pre- 
cios internacionales está expresada en t&xinos k. la unidad de cuenta na 
cional, es decir que nos xfleja al tism ti-0 ìa tasa de ca&io (r') y 
los' precios internacionales (Pi), siendo 9?; = rF+ PiY 

Otro punto astiarse es ktdiferenciaentrelas variables 
detipcmonetarioylas reales queexistendenWdelaecuación. Espe- 
ci-te en pedbdos, que aunque no puedan clasificarse de 'Thiperinfla- 
&&oSií , en que la tasa de inflación es bastante alta (por ejezrpti de 
20 á 30%, las variables reales pierden importancia dentro de la ecuaci&. 
Estoharáque cuando setrate deprwesos inflwionariosbastante fuertes, 
lasimp&e observación delos cambios en *tasade salarios y& kpm- 

. 
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cias intern=-' ~--Lonales, nos eqtique casi todo el comportamiento de la pre- 
si& de los oxtos: Esta es una simplificación que se puede introducir 
posteriormente para trabajar con mayor facilidad elmdelo. 

Podemos contmlar el valordenuestra ecuaci6n paraverhasta 
qué grado oporlomnos en cuanto se asemeja alainflaciónreal delos 
iilti.rRos años. Tozmrems el período 1969-1973 debido a que en este lapso, 
lainflaciún fuerelativamentemoderadayno tigeporque esperarse una 
difmenoiasubstancial entre lain?ZlaciGny su“ cxmpomnte por el lado de 
los costos. 

Esta otmparaoi& la podemos ver en el cuadro que sigue. 

CUADRONo 

p:: P' (5) 
Año w; (1) s'(2) 5Y3) W;1(4) Recioexplioado Precio observ. 

(p.la emac& 11 

1969 0.075 -0.003 0.012 0. 0.043 0.062 
1970 0.06 0.045 0.042 0.02 0.02 0.05 
1971 0.076 o.oc 0.026 0.02 9.04 0.068 
1972..- u-iIlx - 0.039 - 0.022 0.09 0.09 _ 0.072 
1973 0.117 O.Cl 0.036 0.16 0.086 0.095 

(1) CelAmario de Estadística Econ&nioa y Financiera 1963-1973, B.C.R. 
**Irdice de Precio de la Mano de Obra". 

(2) Defuìido alno s' = X' - K', haoemos el supusto (derivable de la fun_ 
ci& de pmd~c.iÓn que he&s tcmado) de que'a'=O*st . - -. . ..-_. _.- .-.. _. _._. __ .,, .. -.. .I -._ -.. .-. -._ _._ I 

(3) Igual a la tasa de crecirknto del PB1 per cápita.. _-.-.. .' 
_ -._. 

(4) Temido del BCR., 0p.ci.t. 
(5) .BCR., Op.&. 

"Indioe de valor unitario de las impxtaoicmesr7. 
;'Indioe de precios al ccmwnidor~~. 

* En este caso PL= a $WzbWllr es ma buena zqmxhaciÓn a la presión de los 

(caso de la Cobb-Douglas)'entonces 
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.A wsar de estar *abajando con tios en que ìn inflación no fue 
C  ̂d-i sevsrc.., ex casi todos los años nuestro precio explicado 
1; hZLzti¿h efectivamente observada. k diferencia podrí= 
é! desax?rollos monetarios fuer?. del esquema de los costos de 

es menor que 
ser atrtiuida 
produccih. 

Es prc;bable que estemos sobreestimando la evoluci& de s9 a 
travk de todo el período considerando los fuertes &ios en la estructu- 
ra de propiedad que se di6 en eses aEos. Es probable que esta s6Dre-estkw 

ción explique el resultado obtenido en 1972. Si suponemos m& realistame~ 
te que la tasa de retorno del capital, teniendo en cuenta de que existió 
un cambio en la participación del capital en el ingreso total rrotivado por 
el conjunto de medidas que se adoptaron entre 1969 y 1973, no varió o en 
todo caso lo hizo en sentido negativo (s'=X'-K'+a'=O por ser cx' negativo, 
es decir existiendo una redistribución del ingreso en favor de los grupos 
perceptczxs de ingreso del trabajo); tendremos los resultados del Cuadro 
No 4: 

AÑO 

pi P' 

5' n PrecioeCplicado Frecio Observado 
(EcuaciOn 1) 

1969 0.076 0. 0.012 0. 
1970 0 . 06 0. 0.042 0.02 0.00 0.05 - . .- . ._ 
1971 0.076 0. 0.026 0.02 0.031 0.068 
1972 0.116 0. 0.022 0.09 0.076 0.07'2 

1973 0.117 0. - 0.036 0.16 0.095 

Con el‘supuesto que-s '=O los resultados parecen más axsisten- 

tes. Ladife~~a~~la~a~~obs~~ylaexplicadaporlae- 
cuación nos daría la inflación o por lo rrwks la magnitud de la &sma ITD- 
tivada por factares no incluidas en nuestra ecuación de astos. La mayor 

I I  - - - .  - - - .  - - -_ -_ . -  ---__ 
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&fenen& la ~:‘iOXltP¿EA~Y EI 19 70, ÜfíC 251 El que el p-c,@?eso teci-lc1ógicG 

(tal 03rix5 lc hcms esthado) práctiment-c arrda los efectos inr?aciona- 
rio; del aments dz les costos (quz ~-n realidad fueron bastante modera-- 
dos). Es kii reaxdzr que en dicho año fueron repatriados mchcs dela- 
res hecho que contribuyo en gran parte a que las reservas en moneda Lntey 
nacionai pasasen de 6,417 millones de soles en 1969 d 16,376 millones de 
soles ,gl 1970. Es i&s bien de extrañarse que esta poderosa inyección en 

el sisteriz monetario no tuviese efectos n& fuertes en ese años .a menos 
que utilicems esto ~ITG pru&a de la hip&esis de los efectos retardados 
de la política mnetaria. En todo caso es bastante aceptable pensar que 

lainflaci?hen di&0 aiktuvo sus causas enmaviolentaexpansiónmn~ 
taria XT& que erg presiones por el lado de ios costos. '.. 

Fimhmte podems obsmvar que subsiste el pmbkma de 1972, 
en que nuestra inflaci& explic&a es myo? que la observada. Si bien es 

cierto que akr: las des ciiks sen bastante sirxihres, es poco probable 

pensar que la i&h5& en dicL c a5o puech ser explicada totalmmte por 

el iado de 1~s ccstos axm.s.~@eren los rwultados obtenidos. Estt, jm-- 
dr& indkarncs la necesidad ck caX.&ar nejsr nuestra ecuación; aunque 
el conjunto dc los rzsuitados puede ser cmsiderado ccm satísfactmio. 

En el sis-hm bmcaricj consolidado, el silrier;te~b&m& debe 

F+p++C+O=B+D +Q2+$ 1 

donde F es ei total del crcditcì al sectcz? pblico, pll es cl &to al 
sector privada por parte 'del Banco Central, c es el crédito al sectcxr prL 

sk Cano ejemplo de esto puede revisarse las cuentas de %istema Bancario 
consolidado" en los humios de Estadística Eco&nica y Finan&.ra del 
BCi?. 
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si sustitios ia csanici&~ d2 din2m (Iii> por Rl'B5 y agrup& 
mos los c&ítos al sector privad; bajo S (S=P+C) tensos: 

$.; - i- F + 0 + S - D2-U 

si tormms la tasa de vmiación de la ecuacih anterior tendmxzs: 

AEl= CI + ACI + .AS - AD2-AU 

que se p¿ted2 desarmll~: 

Fa es el auwnto en el c&dito ai s2ctor público (que puede 
ser interpretado am ei difificit pesup~.z:tal) diklido entre ia cantidad 
de din2.m al inicio del per$odo, n;i2nt??as que 0s es la entrada ó salida 
neta de p1,serw.s intemachales Cti &ficit o suphavit en l3alanza de 
Pagos) divxc-. '*{do entz la cmtidad dc din~m 2l inicio del período. 



Si suponemos que el c&ito al sector privado CS), el cuasi &l 
nero (s2) y losotros pasivos del sistema bancario 
misIlla tasa que la del ingreso monetario (XF + P') 3 
cuaci& aterior como: 

._ 

M9 = Fa\ + Oft + D2- u ' - M (P' + Xf) 

CU> se expanden a la 
podemos escribir la e- 

Si adícionalmente.supcnemos que los depositos a plazo y los &os pasivos 
financian el crédito al sector privado' (S = D2+U) tenemos la ecuaci6n 
(II) del wdelo original: 

(II) Mí = p + 09 

enlaquelaexpansi& delaofertamonetariaes básicamente funciÓnde 
lapoííticapresupuestal (el &ficiten el presupuesto) y delsupekitó 
déficit en Ealanza de Pagos. 

Antes de aceptar esta ecuaci& conviene hacer algktipo de a- 
nákkis de s~onsibilidad de la misn=. Para esto se ha interpretado F de 
dos maneras, por una parte SC lo considersi como el aumento en el crédito 
alsectorpúblico, y enotra~ci&-ilotcmamos comolaparte deldé- 
ficit financiado internamente. Esto origina que la ecuación II explique 
de dasmaneraslaexpansi6nmonetaria. Porotraparte ms estos 
dos resultados an la'ekpansi6n de los medios de pago en mrxleda nacional 
(numerar& en poder del p6blico más depositos de rìetirc, en moneda nacio- 

** 
nal). 

* -‘"Este eS~'Un'süpuesto crwial. El no cuänpxato &l m-i&..'&@&& 
laspr?edicciones de'laecuaci6nII. 

** Del Boletín delB.kR., Dicienbre, 1975; 

--._ . _ - ._. - _ .~-.- .-___ .._--_- 
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Con estos datos construims el (zuadrc NC 6 que nos permite eva- 
lcar Irs resultados de nues=a ecuación cmdc cczfrontamcs con la evolu-- 

. . - col-1 GE Y 1' 

En ei Cuadro NC 5 cmsigmrwms ios datos que fueren utilizados 
pma obtener los resultados de la ecuaciirn (II). 

CUADRONo 5 
Esi miles de &~OSXS de soles comientes) 

F AF 0 
ckaito al (Déficit prwu$uestal Reservas 

Año M Sectm púbiico financiado Interna) Internacionales 

1965 14.2 5.3 2.7 5.9 
66 16.5 7.8 3.3 5.8 
67 19.1 10.2 2.9 4.9 
68 22.4 10.3 1.3 5.1 
69 25.4 ll.6 -1.2 6.4 
70 34.4 9.2 1.8 16.4 
71 39.7 15.1 9.i 13.4 
72 45.8 17 9 15.4 
73 55.2 27.2 7.2 15.9 

FUEBTE: Boletines del BCR y ?nuaric de Estadktica Zcxhica y Financiera 
.del BCR. 

Año M'(1) Fs:+O" (2) Ft'+0* (3) 

1966 0.16 0.18 
1967 0.16 0.09 

68 0.17 0.02 
69 0.13 0.13 
70 0.35 0.30 
71 0.15 0.08 
72 0.15 0.10 
73 0.21 0.23 

9.24 
0.12 
0.08 
0.01 
0.46 
0.18 
0.27 - 
0.17 

(1) Definido am el ammm de los medios de pagos en monedz nacional 
sobre el total de los medíos de pago en el año anterior. 

(2) En este caso AF es el amento en el c&dito al sector publico. 
(3) En este caso el AF es la parte del dgficit presupuestal fiknciada 

i.IlteZTBlEnte, es decir lz c.z?ta co&ma del Cuadro NO 5. 
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21 cux2-o anterior nos muestra que los indicadores utilizados 

en la eruación 03 expansi& monetaria (tanto la q:ue utiliza el cre~&mieii 
to en el &dito al sectcr público ccmo el que utiliza el Gficit presu- 

puestal financiado internamente) rfluct&n bastante año a año. Esto hace 
que la e-a&& monetaria calculada an la ecuación (II) tifiera en al- 

gimoos abs sustantivamente del valor de fiie z;?, otros años nuestra ecua- 
ci& refleja bastante bien la expansión rronetaria. Esto se explica por 

los fuertes supuestos utilizados en la construcciin de la ecuacih II a 
fin de hacer, con esta ultima, qtie la expansi& monetaria dependa esen-- 
cielmente de la balanza de pagos y del deficit en el presupuesto. 

Er; ia medida que los aconteci.mk.ntos en la economía difieran 
de iGS supuesto, c (por ejemplo que el &dito al sector privado no sea f& 
naciado por Z2+ü y que S sea el elemento m& impcrtante de la expan&% 

iwnetaria) tanto m&s la expansión prevista por la ecuación diferir& de 
lareal. 

-1 fi peea? de ias &x&ciones aue p&smos tener en algunos a50sS 
es :Gtil mantener la eZLl¿CióTi II cn SLI fcma actal debido al hecho de que 
kta ~GS presenta elementos de fácil ptiyecc& en el accntecer eCCmtiC0 . 
(Cl,E&b caftpm& cm otms clementes mucho r& irEst&ies de la economía>. 
Es d;, suponsr tambi&, que 3ian-k r&s importante sea el sector público en 
la eamcda, t-rito más se xercad. la ecuación II 2 la verdadera expansión 

de la oferta monetaria en virtud dei rol gmxknkcnts que adquiere el fi- 
nanciatiento al sector p3A.ico. 

Observando el Cuadro >JO 6 podemos ver que la oferta mnetaria 
(M,) creció en grcmedio OidS anualmente entre 1968 y 1975. Por otra-pag 1 
te, la ecuación II da una expansi& anti prcmedio (cuando se utilizael 
awto en el &%ito al sector publico) de 0.141, bastante menos que la 
expansi& de' M, . Cuando ~G&JIDS en la e,nuitci~ el déficit financiado 
internamente Ga nos da una expansión mxxetaria promedio anual de 0.191 
por lc que utilizas esta definición de F* para incluirla en la ecua- 
ción II. 
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Evidentemente, es m5s fhil anticipar (por lo menos aprwimada- 
mente> el Gficit en elpr?2sJpuesto, asi oano hücer unaproyecci& de los 
resultados de balanza de pagos, q i.12 visxlizar la evolución de otros w- 
nentes de la expansión d&: la ofertz xx&xxi.n. D2 (dep&itos a plazo fijo) 
U (otros activos del sector bancario) y S (c&ito al sector privado) evo- 
lucion~ de acuerdo a las decisiones de una multitud de agentes ew&icos 
cuyas compcrtatientoa son bastante "1-n- rrCJIV3 pr&ictibles que el ccmportamier+ 
to del gotiierno (que elakra 51 prwupuesto). 

I5nalme~e tenems que txxtt?,n del elemento m& vol&il en nues- 
tm sisteis de tres ecuaciones: la da=& de saldos reales, expresada por 
la e~cuación III- GalWhií SC SU.QEI~ que la demida de dinero depende 
del ingresg rec72 (Urnati trasaccim&) y del costo de mantener activos en 
fuwma totalmente squida (demanda especüktiva). Kormalmente este titimo 
cDsto es representado por la tasa de interh. El ptilema es que en eo3ng 
&s con fwrtes tasas de ir&iaci& (er. las que ¡.a tasa de interés realn 
&as veces se vuelve negativa? eleor elwer&o del costo es el deteriom 
del valor del dinero pc;rr efecto del amnto en los precios (la inflac!&). 
Adam& de esto tenemos que considerar que si en la econda los mercados 
de capitales son segw-rtados y en tado caso imperfectos', (c no existentes 
czar alggas veces e, = el caso), latasadeintek como cxxnponetie del co% 
to de wntener dinero se vuelve up, axcepto s tanamente vagc. 

FWlasrazone~mencic~&as ante35chente,supondrwnosque'la 
demanda por saldos &les.(Md/P) depende del @oducto real (X> 9 de la in_ 
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:. 

inflac& esperada (Pet: 

M /P = 
d 

f (X,Pe) 

donde Ed es la demanda nmetaria, P es el nivel de precios, X es el'ingrg 
so real y Pe es el nivel de precios esperado. Si adicimte (y-para 

mayor simplicidad) Supones que la funcih 
deelasticidadconstante, la especificaci6n 

tiene lacaracterkicade ser 
de la rriisma es: 

i+fd/P. = DXc Pz 

donde D es una constante, mientras que c y d se interpretanumc las elas_ 
ticidades de ladkandade saldos Ileales respecto al pmducto ~aly ala 
inflacih esperada: 

La versi& de esta ecuacih en tasas de crecimientc es: 

Mid - PP = cY + d (Pe)' 

M9d = PP + cX' + d (Pe>' (III) 

En l.aexpresiÚ~ anterimlatasa de crecimiento de ladmda 
mnetaria 01;) demder6 de la tasa de inflación (P'), de la tasa de me- 
ciento del pmducto real iX') y de laS~e@&tati+asde evolucicn en les 
pr&iL.os <p;>. .'. '....__ .:._.. .. 

. . _ _I :. '. 

-. x, = c‘ a wp) . 
ax Wp) a (Pe) 

+&. = d 
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k tasa esperada de irZlaciOn (îíì es a menudo calculada com 
e 

un pmmdic de la i23laCión eri ahoS yoados con w ponderac& que esta- 
blece pesos que decrecm geor&ricamente en el timpa. Para efetis de 
plaiificaci&, este último cálculo puede ser bastante irrelevante; esto 
debido al hecho que factores sociológico y políticos pueden alterar sus-- 
tancialmente las expectativas en el corto plazo. Por esto el valor de 
(PL) en el presente modelo s& el de la inflación en el año anterior. 
Por ser el proceso iClacionario (por lo menos en las magnitudes a-es) 
un fen&no bastante reciente, supondrems que todavía no se han clìeado 
expectativas de carkterexplosivo, y teniendo el público mmomayorele- 
menta de juicio la inflación en el período inmediatamente anterior, supon 
drems que espera que esto se repita. Otm elemento que puede ser impor- 
tante.en la formación de expectativas son las publicacimes oficiales con 
lainflaci&programada. Esta tasa tmibién podría serutilizada para j- 
gar los efectos de una política mnetaria, aceptando que la infla&& es- 
perada es aquella prevista por ej-10 en el Plan. 

Utilizando (IV) Mi = 
S 

lq: terdrems P' par el lado de la demanda 
en la economí a, es decir la inflación rkima que se puede obtener dadas 
las condiciones del mercado monetario (p-a esto tendremos que dar valo- 
ES aP', Xv así cm0 a F y Ott>. 
bxmIl&ndo 1 (-r; III) 

Por o-a p2L17te haciendo que (13 P$=P' 
y amparando las ecuationes II y III podmms ez 

cantrar el exceso de demanda (0 de oferta) en el mercado mnetario a pr13, 
cios de la presión de los costos (PC). 

Desarrollos~ Recientes (197419751 

Utilizarems el mdelo para explicar 1974 y 1975 ya que estos 
dos atims años presentantasas de inflaciónque supem largamente el 
lO%.anwl (17% en 1374 y 24% e.n 1975). Estos Últimos desmll~ eviti- 
temente va a afectar las expectativas de inflación. &-rtes de esto, una 
revisión rápida de la inform&n, nos dice a grosso mdo que la infla-- 
CiÓn además de ser relativamente mderada se mntuvo el niveles que p- 
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drh calificarse de estables. A par-t& & 1973 la inflac& crece año a 
año. Este tipo de fen&zno seguramente genera expectativas sobre la evo- 
lución de los precios significativamente distintas que aquellas que corres- 
ponden a períodcs de inflación mderada y estable. 

Desafortunadamente los datos que se tienen sobre este per&& 
son escasos y extr&dos de diversas fuentes, mu&as veces no nnry consisteE 
tes entre si. Las Cuentas Nacionaies y otras fuentes mayores de informa- 
ción oficial no van más allá de 1973. Todoestohace quemuchas veces se 
tenga que construir los datos necesa=?ios para alimentar las variables ex5 
genas dei modelo. 

En cuanto a ios datos de los precios internacionales tomaremos 
aquellos presentados eneldiscsrsodelMkistro deEconc&aenEnero de 
1976. 

r~rtaciones <kL2Se i974) 4 
Años -fn&& & pE&o+ P’ 1 W' M 

1973 80.0 
1974 100.0 0.25 0.25 
1975 113.5 0.135 0.16*& 

* Esto se relaciona o3ì3 Wi de la siguiente manera 
w13r = P' + r' donde rq 
tasa d& cambio. 

es ia variación en la 

. . 

fe& Para este año se consideró una devaluación de 
16% &nderada por tres meses. 

En cuanta a la evoluci& de los salarios nominales, la informa&& es be 
&;;rcida. Por una parte existe .un informe del IBRD (Econdc Posi- 



28. 

ti.oK and kospe*s cf Fe& Yarzo s 1275) que estima que los s,=iari= rea- 
& aum-rtarori dzi 7 al 8% 2ntx 1971-1972, y d= 3 á 5% en 

Por otra parte, la ev&xxi&n del salario rr&xhc 
Linar) nos permite aproximar la evolución del salario nominal entre 1972 y 
1976. 

Alíc- Salar& Nínimo Vital (Lima) 
Soles 

xi 

UIt?bWO Rural 

1972 2,400 1,800 
1973 &127* 
1974 3,000 2,250 0.12 
1375 3,540 2,700 0.19 
1976 4,5130 0.27 

Co?. ia i.nfommiÓn anterior podems calcular el valor de ia g 
ouaci¿k (1) en 1974. Ikl CLadm X0 7 obtenerxs Xi{ = 0.25 mientras que 
en el Cuadro antwior observams que L'Ii = 0.12 en ese aSc. lhcuantoa 
s' la evdxiiin de.la tasa de retorno al capital podemos suponer que arna- 
tG moderadamente en dicho año (s' = 0.02). En cuanto al progreso tecnoló 
gico (el awrmto en cl prcducto per cápita) fue del orden de 3.5% (creci- 
mientodePBI= 6.6%, crwimiento de mano de obra = 3.1%). 

Con estos valores la ecuación 1 es: 

(1) PP 
C 

= 1.22 {0.62(0.12) + 0.38CO.02) i 0.0351 + 0.26tO.25) 

ph = 0.12 
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es decir, la presión soke los precio< at~L3~Gle al aumento de los astcs 

en este año fue del X&.n del ì2% (cifra que nos recuerda la del amento sa- 

larial). 
Por parte de la oferta ,wnetaria s&emX que esta creciO 20.3% en 

1974 (de 55.2 & 66,4 miles de millones de soles). Si calculms la expariisibn . 
de ia oferta monetaria uti'iizandc la ecuacib II tendrerrros û = 10.9 y F (el 
dgficit financiado internamente) = 3.34 57 ccn esto la ecuacib II sería: 

(ii) i0.9/55.2 + 3,34/55.2 = Cl.26 

que sobreestim&a la expansiíin de la oferta monetaria en un 6%. En todo CT& 

se, mo se dispone de la cifra real, es la que utilizaremos para el an~sis 

(29.3%). " 
(III) Md = P' + 1.13 (0,066) - 0.85 (0.093) 

s'; 
Mi = pî - 0.0045 

Si hacenwìs MY 
S 

= 14: tendremos el valor m&cimo de Pi (la tasa de in- 

flacibn) de acuerdo a las condiciones del mercado monetario: 

P' =-0.203 + C.0045 = 0.208 

Tc- J-0 +.ec.ir una inflación apro-. yi-ada del 21% (si es aue esta fuera c?? * 
finida &icamente en el mercado monetaric?. 

Si queremos examinar la becha entre oferta y demanda monetaria a 
nivd de inflaciíj, por el lado de.los costos (P' = P') 'J sustituimos el valer 
obtenido en la ecuaci& I y 
diferenciaentrelatasade 
ria. 

lo inscrtam~s en III. LLgo podemos CCzYparar Li 
~ecimi&?x de laoferta y de la demanda mcnstg 

= 0,0875 

LD que nc?s:daun exceso de~oferta de aproxbadanbente el 9%. 
,.. :. . *- 

5: En esta ecu&& c = 1.13 y d = -0.85: (Ver ap&&i.ce II). 
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En cuanto a la inflación importada que en este caso coincide 
con WA; esta llega a explicar la mitad de la presión de los costos. 'A,pe_ 
sar que la subída de los precios de los productos de importación fue bas- 
tante fuerte V;G = 0.251, esté valor cuando ins&ado en ia ecuación 1 WA 
pìica 6 á 7 puntos de los 12 que la ecuación SeCala cok presión de los 
costos. Esto es debido a que los costos de producción no s-e tifieren to- 
dos a precios internacionales. . 

Eneste aÍí0 parece que elelementomSs urpc;lntanteparaexplicar 
ia inflación es el ccmportmiento de la oferta monetaria, lo que no SC re- 
pite en el aBc siguiente. 

En 1975 la situaci6n Co por lo mnos el valor armjadc por las 
ecuaciones> v.ar$a dc xwra sustantiva. A partír de este año la inflac& 
es-perada (?t) mpicza Ci = tener une fuerte irKLuencia en la demanda mneta- 
ria. Pem mtes dcz esto vemos el desarrollo de 1~ ctras ecuaciones. 

IE acuerdo ZJ bdrc~ Il‘ 8 vezas que el salarie *o amenca 
apzxizadmente ~1 23% , :&xderando el aummto en los sectores urbanos y m- 
rales. Esto nos da un valor para Wi, = 0.19. Por otra parte seguirems 
con el sqwsto de que s1 = 0.02 (un aumn-to mderado en la tasa de reto: 
nc del capital). COJZD la tasa de crecimíentc~ d&L producto fue en este a- 
ño de 4% y supmíendo um tasa de crwimhto de la mano de obra dc 3.1%, 
tenerílos que 5' = 0.005. Fimimnte s&ems (por el Cuadm No 7) que les 
pecios intemacimales amentamn en 13.5%. A esta cifra le tenems que 
agk?egar la devaluaci6r~ hf> registrada ese año. ComQ.esta devaluaciÓn~+ 



-(I) p' = 
C 

lfi22 (0.62tE.19) + 0.38 CO.021 - 0.009) + 0.26 (0.167) 

p; = 0.186 

lo que nos Ua une presih por pzrte de los cestos sobre los precios del 
orden de los 19%. De estos 19 puntos aprwimadamcnte 4 son atribtiles a 
la iriflaci& impctiada representa una parte mucho mwos del total de las 
presiones de ks estos cuar,do se compara ox el año anterior. 

Por parte de la oferta monetaria, la eeuaci& II, nos dice <tg 
Eado en cuenta que la p&dida de reservas fue de 21.4 mi1miUones da sc 
les y que el &ficit cm prwupuestos fx & 3O.lmiles de millones de so- 

b 
les en ese año): 

(II) M' = 
S 

30,1/66.4 - 21.4/X.4 = G.131 

& awz?dr a 1~ tifras d& boletín del BCR la expansiÓn de bs 
mzdios de p.zg en iu ecor&kL en 197E v FJe del orden de 14% (de 66.4 miles 
de PiUnes Z? 75.5 miles de billones) 1s que se acerca bastante a la ci-- 
fra que se c$tierS ccri la ecuac& II. A-pesar de un fuerte déficit en 
el p?zsupuesro, la expansión monetaria sa b ve.mdera~ por el hecho de que 
el d&Z& el balazza de pagos ac&a en el sentido oxtrwie al hacer que 
exista w'xxx&iento de salida de reservas internacionales. Re&- 
que en este año las reservas intern&ionales pasaxn 616 millones de dglg 
res en 1974 â 269 millcnes fines de 1975* 

st ka estimar el &ficit de ese año (1975) se partic del presupuesto 
'1975-76; alSdeficit financiero se le deduje el pago de la deuda y a 

-.estc se le aplicó el poxentaje de financiamiento irrtersìo del total. 
Finalmente se distribuyó eld~ficitentre los dos,aks conunasimple 
divisi&x. 



FCT el lado de 1~ de~~dz este añc 1-x cosas se mdifiran ds ma 
ZZl?E ~~pWiTt~. ~~c~,p&:fis 4L.Z k inflaci& del año aÍío antericr (que 
servid para haoer estimar Ph) cs bastante altc, lc que tiectarå el comgxzz 
ttientc d: hdexiida. Tcmand~ 4% pzra la tasa de crecimiento del produ. 
to real, y haciendo PA = G.175, la ecuacih III (demida mxetaria): 

7.4 f r, d = PF .+ 1.13 (0.04) - 0.85 CO.1751 
Ff; = pp - 0.104 

.Si sustituhos P' en la ecuaci6n anterior por Pi, la presión de 
los costos, tendrews latasade crecimiento de lademandamonetariaap~i 
tic Co a la inflac&> de costos.: 

??. = a 0.0745 (cTlan& PP = PA) 

es -decir, a ese nivel & infla~xzih la d-da monetaria estasn creciendc 
a 7%. Si anparams estcs con la tasa de expaxih de la oferta monetaria 
verwms qua tenez9s uT1s S1-eCx de aprmiriiadzz3ente 5% entre la tasa de cre- 
cimienta de 1-1 ~farta y la de Lc! kma.nd~ monetaria. 

Per otra psrta: si dcjamkx que 12 ínflaci6n sîa determinada por 
las condiciones del mercado man-etzrio CI' = XAì 9 

s o sea la tasa de inflac& 
que equilibra la oferta ox la deiida monetaria es: 

P' = 0.235 

valor bastante pr6xho al de la tiflaci¿% efectivamente observada en dicho 
Elño. Lo que es interesante anotar, cs la magnitud de la inflacC?n,.+ p* 
sar de que la tasa de crecimien~ de la oferta rrUnettia fue significati- 
vamente inferior, aladel ah anterior. Esto nos puede señalar la di%- 
cul-kd qi puede significar el controlar la ixflacih a través de..austerL 

. 
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Perspectivas P,ara 1975 

Este aiic! pcdemos esperar fuertes presiones por el lado de los 

CGStOS . Por -ma parte el salario k.nzk~ pasa de 3,540 á 4,500 scles men- 

suales (idE = 6.27). PO?? Gb?a parte, Gt??a fuente de pT?Z?SiÓn SGbr\- los 032 

tcs es la devaluación. Si a esto yatim le agregamx la tasa de crecimien_ 

to de los precies internacionaks que supondremos de 10% para este aFa 
tenemGs un w = Y 0.54 (la devaluaci6n de 44% m&s el aumento ds! I.GS pred~s 

internacicnales ds 10%) B 

fl j.r&i~s &l &c sc FLj&;1 TJTG meta de crezikento dsl PD en 

torm del 5%, 1~2 que sigaifica un 5' = C.219 (5% meI- 3.1% de crecimien- 

to de ia fuerza de t’EbZjG,. Con estos datas pcdemcs estixar las presio- 

nes de los costos scbre el rxivel dz preciîs utilizando la ecUdCiÓn 1: 

p; = 1.22 ¿9.&2(0.27) + 0.3FtO.Ij2) - 0.:119> + 0.26 (0.54) 

PV = 0.33 .. . ._ . 
C 

es decir que la presib de los costos ncs dark 'q una inflacien del obkn 

de los 33% que -ta&& serza el míCm d.;! in flacitm aesperarse sies que 

no se utiliza una pofitica que implique recesi:& y caída de los costos por ._.. .- _ . _ _ _ _ 
ese lado. 

Gna vez determinada la pr+s& esperada por el lado de los a~s- 

tos, podemos utilizar la ecuación III para estimar la tasa de crecimiento 



MF 6 = Pg + 1,13(0.05) - G.85(0.25) 

MA= Pg - 0.156 

Si reemplazamm Pi por Pk, es decir si quemos ver ia tasa de cretim- 
tc de la demanda por dinero al nivel d;? inflaciEn determinado por los oos, 
tos tenem5 

pj 1 
d 

= 0.33 - 0.156 

Mi = 0.174 

Ccn estos resuitatios pvdzms cons- el GrZZico X0 3: 

Pi 
l (Z$iFIa N" 3 

A partir de la situación dcsczitaen & g&im se pueden hacer 
Eílgdnos amentarics. Si 1~ exp,msi¿k de la o%rta mxetaria es inferior . 

. 

.,- 
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al 17.4’1, (antes d& pu-M2 5) ZA0 i@icaría qw la -tidad de dinerc s-G 
ser~asuficient~p~,- *=l FkahclsS el rivsi 53 precios determinado por la px- 
si& de los cestos. Una pclíticcl mxetaria restrk-tiva (en que la tasa de 
expansi6n de la cferta es mencr que la antericrmente señalada) podría red& 
cir la tasa de inflación por medie de la recesih-i. Es decir, algunas em-- 

presas enfrwtarh fuertes problemas de financiamiento y quebrark crew 
do desentpleo y esto presionaría las demandas salclriales,a la baja. Por o- 

tra parte la recesi& implicaría una neesidad mor de importaciones, eli: 
minando asl parte de la presi6n de los costos que proviene de los insumos 
y bienes de capital importados. Es difícil estimar cuanta recesi6n y de-- 
semplec se necesitarían para reducir se,nsiblemente la inflacih, y t&i& 
cuanto ti- este proceso requiere. ExistenvarioS ejemplos quenos su-- 
gieren que el proceso puede ser largo y penoso. 

Por otra parte &ste la alternativa de evitar la recesi& acq 
tando la inflach que los costos imponen. Se puede evitar magnificar el 
proceso inflacionario wn unatasa de crecxxientc de la ofertamnettia 
en torno ti1 17%. Clar; es& we eStr: no asegura que la recesiin ser& e- - 
vitada, quedda per VL cm si la r~stricci6n que ei sector externE impcne 
hace inexorable un cierk grade de ye~-&q pr 1~ impo&i~&d & -2 

-Lar. Si w:' ej-ti la c;ferta mxet32ia se.e-apande en 1975 al 17.4% (es 
decir si la cferta pasa por el Tun-k ¿ d'r gr%c,:;) se evitaría la rece-- 
si& motivada per la dda de la dsr&xTT htexn~~ pero este nada nos dice 
de las pkbles limitaciones a la prcdwxicln que impxx&$a la incapacidad 
de impwtar in.smos y bienes ,de cap$tal.. Una fuerte r~stricci6n por el 
ia& de las mrtacioncs puedc implicar ei ciem de empresas o311 el o- 
secuente deswlec que a su vez puede deprimir la demrxda interna. , 

Queda t-i&? por ex&nar el problema delvalcr que puede to- 
mar la ecuaci6n II al sigtiente año &n con una tasa de expansión de la fk 
oferta ccmo la mencionada. Este, junto o3n la presi6n de los astos te; 

+C Esto a pesa de que es pmb&le aue la msi6n externa disminuya si nc: 
se dan futuras devaluacicaxs y silainflaci6n int~~acicnti disminuye. 
lk todas m?neras es de esperarse fuertes presiones salariales. 

I -.._ --. --.. -- 
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&tia a agravar ak i&s los problemas eri pcrzodos posteriores. 

Si la inflaciar, de les costos es aceptada, y si suponemos que el 
cambio de reservas internacionales sea nulo (Os= 0) c, de acuerdo a la ecus- 
ci& II el déficit financiadc int ernamente 
milmillones de soles? 

debería alcanzar la cifra de 14 
El déficit tendría qw-ser menor si se amplía fue2 

temente el c&dito al sector privado, a fin de que &te pueda hacer frente 
alas nuevas obligaciones generadas porlcs aumentos salariales y de oos-- 
tos de impcrtaciones. Esto dependede latasadeseadade expandndel 
sector pSblic0. Se puede esperar un deficit bastante menor si se trata de 
evitarunacaídade laparticipacióndel sectorprivadoen eltotal de la 
eoonc&a. 

Un déficitde14milmillones juntos oonunadin$micapolítica 
de expa.nsi& del c&ito al sector privadc Co cualquier otra cmbinación 

que resultz en una tasa de crkmiento de la oferta monetaria superior al 
17%) nos llevar5 a la derecha del punto E en el g&fioo. Esto significará 
la aparicién de un excsasc de demanda en el mecwdc de productos can la coz 
sabida prcsi& al&' LL sbx 1x precks y ,niveles de inflacih superiores 
al 33% fijado per les 0;stos. Es difkil adelantar una cifra definitiva 
pero es probable que esta CLtima nos ponrdría a tono cm varios de nuestros 
vecincs . 

=3 

tir 

De aCQ.xdo a las cifras disponibles y a lo que cl modelo sugie- 
las posibilidades de manicbra de que dispone el gobierne; para da-- 
simultáneamente la inflaci&~ y la recesi& son bastante estrechus. A 

pesar de las evidentes limitaciones y falta de calibre del modelo, este 
presenta algunos resultados que pueden servir de guíaparalas decisiones 
atcmarse enelfutiiinmediato. 

5': 0.174 = (13.5177.4); 13.5 = 0.174 (77.4) 
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APENXCE 1 

Parallegaralaecuaci6nI (eneltexto), se parti de unafm- 
cióndeprc&miónagregadatipoCcbb-Douglas. Adicionalmente,paradarle 
a c1 y B el significado que ms irteresa y que podemos cuantificaré se tie- 
neque recumiralos supuestcs de ccmpcrtamiento demaximizaci6nenla~ 
commíaytmbién abndiciones de competenciaperfecta. '_ 

-. 
Xkbidoaestasrestriccione~ es-quemuchcs eccnmistas prefie- 

rsnteabajardirectamenteconuna funcibn'de costossinpasarpcr el apa- 
rato conoeptualde~~~~~deproducci~ylos supuestos que se tienen 
quehacer. 

. Lapérdidanetaen el abandono de la función de pmducciÓn,es 
quema desligams enpwte de latecríaecc&nica. EstaÚltiTM, ccm es, 
quemalÓgi&foxmal,nos permite situamos.dentm de unabipótesis de f% 
cionamiento de unsistemaeconómico, Apwtirde latecríapodemcs esta- 
blecerrelacimes e intentar conclusiones alas cuales notendrím aca 
so especialmenteenlos casos enque lai+mación cuantificablees inexig 
tente. 

Posiblemente, esta "necesidad de temía", no sea muy aparente 
en el presente trabajo pcr.las pocas relacioties que se establecen. En el 
caso de intentar mcdelos mayores, esta ventaja se hace nctcria. Este ex- 
plica el frecuente uso que'se observa de este tipo de i&mmental a pe-- 
sar de todas las objeciones que se le puede hacer. 

Es -ante señalarque no es necesario partir de una función 
de pmducci~ agregada pam llegar a la ecuación (11. Esta puede ser de- 

;t Es decir la participaci6n del trabajo y del capital en el pmduc?z total 
respectivamnte. 

--. . 



38. 

rivada partiendo de diferentes puntos iniciales. Para aquellos que recha- 
zan la función de producción agregada, un m&odo a seguir es el de partir 
de simples identidades: 

(1) PX = WLL + s P K* 

Esta identidad nos dice simplemente que el valor del producto 
(PX) es igual al pago'que se hace a los factcres de producción. WL L es 
el total de los ingresos del trabajo y s P K es el total de los ingresos 
de la prcpiedad o del capital. Haciendolas debidas simplificaciones,e~ 
ta identidad laenccntramcs en las CuentasNacionales. 

La versión en tasas de crecimiento de la identidad (1) es: 

(2) f?' + x' = B('VJL + L') + a(s' + p' + K') 

En esta expresión B = (WLL)/PX y cr = (sPK)/F% 

Iieagrupando térmhos tenms: 

(2a) X' - cKs - BL' = P' - a (st+Pt) - fi(WL) 

El lado izquierdo de la ecuación se parece a la versión en ta- 
sas de c&&niento de la funci6n de producción agregada. Si suponanos que 
la tasa de wecimiento de los factores panderada por su pexticipación en 
el prcduct~ agotan la tasa de crecimiento de este últ3x1, i.e.: 

(3) X'-ci&'-fa'=0 . '. .__. _.- 

tendmms que el lado derkho de(2a) tambiú; es igual a cero. Por lo 
tanto podemos escribir: 
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(4) PC = a (s' + P') + f3 (vi; 

Suponiendo que los producto=s tiasladzn la inflaci6n a los cons 
midorestenemos: 

(5) PP = w(1-a)) ia + rtwi>, 

Si adicionalmente establecemos que parte del 
eincluimoslaskrportacionesdeinsurrr>syelprogreso 
a Una expresión similar a: 

pc = a i&ks9> + B(Wi) - 5') + b (Wk) 1 

es decir la ecuación (?> del texto? 

capitales importado 
tecnológico llegamos 

Nótese que la anterior foxmulacica? utiliza el ancepto de capital 
agregado 00, que es casi tan discutido ccmo la misma función de prcducciÓn 
agregada, Pzra aquellos que sintierrn escrúpulos respecto a utilizar este 
conceptc, se puede proponer otro caAno para llegar a 1os~resuJkados de la 
ecuación (1). 

. 

Utilizando una metodología pmpuesta por J. CA1JAS (1973) se llega 
aunaecuación similar ala (1) partiendo de relaciones Insua~>-Reducto. Es 
interesante observar que llegamos a rwultados similares, ya sea partiendo 
de una función de producción agregada tipo,Cobb-&uglas (que supone elas- 
cidad de sustitución entre los factores>, asi ~GIKI de un esquema Insur~+P- 
dueto que supone .coeficientes' fijos de pr&ucción. 

Esperoque estos ccmentarios hagan& aceptable lo- p&Uadopor 
la ecuación (1:) del t-0. 

I 

2f Esta metodolda se tom6 de E. Cavkso y L. Taylor (1975). 
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Ex el texto especificsmos la demanda por saldos reales de la si 
guien-te manera: 

(1) (Nd/P) = G xc PZ 

loqw.supone una función oonelasticidades constantes. Esto difierebas- 
tan-te de la especificación que normaknente se hace de este tipo de funcie 
nes. Cagan (1956) enfatiza la tasa de aceleración en lo que se refiere a 
las expectativas de inflación. Es importante señalar que este tipo de es- 
pecificación se hace para explicar la evolución de la demanda por dinero 
enecondas quepasanporunproceso dehiperinflación. 

Esto titimo definitivamente no es nuestro caso; inclusive la 
magnituddelainflaciónpuede ser considerada aomomoderadacuando mqg 
rada con desarrollos inflacionarios en algunos psíses de An&ica Latina 
que tampoco pueden calificarse de hiperinflacionarios. Otro punto impor- 
tante es la especificación de c&o se forman las expectativas. El método 
tradicional consiste en calcularla inflaci& esperada en base a promedios 
ponderados de las tasas reales pasadas. La ponderación declina ge&Wi- 
rente a tras& del tiempo. Este tipo de generación de exwctativas parece 
más adekado para econcmhs sujetas crkksmente a -altas tasas de infla - 
ción. Tarpocc, creo que este tipo de formación de expectativas se ajUste 
anuestro caso. Es por esto que se utiliza la inflación del año anterior 
ccmolai.nflaciGnesperada. Suponemos tanibi& que lo que afecta la demsm_ 
da por dinero es el r;ivel esperado de inflación, y no la segunda derivada 
de ese nivel de precios esperado. 

Si ixunzms la tasa de crecimiento instantánea de la función que 
hm especificado tena: 

. _ 
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(2) @yPI F = c x* f c p* 
e 

Mi = PF + c X' + d Pe 

que es la ecuación III en el texto. 

La elasticidad ingreso de la demanda monetaria cc> ha sido esti: 
nada por J. Rizo Pa& (1972) en un trabajo eaxmnétriao que especifica 
lafunci&de demandademamradife.renteenlo que serefiere alas expec 
tativas . Iktodasmaneras laelasticidadingresotanibiénse considera conss 
tan-te en.esafunción. De este trabajo se tcuna c = 1.129. Seg& L. Taylm 
(1973) el valor de la elasticidad respecto a las expectativas está entre -1 
y -0.5; para nuestra ecuación supondremos que d = -0.85. 
ción (III) presenta la siguiente forma: 

M!d = P' + 1.129 X' - 0.85 P; 

Fin-e se trató de cmprobar la validez de 
na repsi&. Esto nos proporciono una idea del&.lor de 
Cc> y Cd). Para esto se hizo una re-si& de la tasa de 
FXE3 red. (X*1 y de los Precios esperados -la inflación en 
sobre la tasa de mximiento de los saldos reales (Ml/P). 

Con esto la eu- 

Los datos utilizados se consignanenelCuadr0 
guien-te. 

Esta regresión dió cam resultado: 

(Md/P)' = 0.03 + 1.4962 Xp - 0.5159 P; 
(0.7539) (0.3575) 
(1.9846) (-1.4431) 

(III) haciendo 2 
lospar&metms 
cre&ento del 
elañoanterior- 

de la &ina si- 

Los val- de Cc> y (d) caendentro de rangos esperados,y los 
que es más interesante: presentan los signos esperados. 
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AiiO 

1959 
60 
6i 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 
70 
71 
72 
73 
74 
75 

(Ml/PY tPm> CPi> 
(1) (2) (3) 

0.043 0.035 0.0902 
0.106 0.091 0.1677 
o.ll9 0.081 0.024 
0.019 0.092 0.051 
0.123 0.038 0.031 
o.ll2 0.070 0.037 
0.005 0.048 0:048 
0.072 0.057 0.165 
0.062 0.016 0.088 

-0.02 0.007 0.098 
0.068 0.044 0.190 
0.30 0.091 0.062 
0.082 0.061 0.050 
0.078 0.061 0.068 
o.l.l.7 0.061 0.072 
0.028 0.066 0.043 

-0.119 0.040 0.175 

(11 Tasa de crecimiento del dinero deflactado par el 
índicedepreciosdelconsum. 

(2) TasadecrecimientodePNBapartirdelas~ 
tas i~acionales (1954-731, 1974 y 1975 se estima- 
ron a partir de la tasa de crec&iento del PBI.. 

(3) Ind& de precios del consum del año anterior. 

El cceficiente de correlación múltiple fue bastante bajo 
(R = 0.5901). La kstadística F fue igual a 3.7409 mientras que el test 
min-Watsm nos daba un valor de 1.5947, lo que hace que los resultados 
(excepto el R) sean bastante satisfactorics. 

En generallos resultados obtmidos sonbastante alentadores 
en cuanto alaespecificaciónde lafunc.i&? Esto no pretende serunes- 
tudioecmm&riico seriodelademndapordinemper~porlormms se& 

k Se intentC hacer una regresión (con el misrrr, tipo de función> en que 
las expectativas se fmnaban en base a pmnedios ponderados de la in- 
flación en años anterioras, paro esto no arr-c58 resultados significa- 
tivos. 
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la zlgums pistas que ser& interesz~ta seguir trabajando. Fimlmmte es 
tos restitados apoyan Los valo~s qur sa ha tomado para las elasticidades 
en la funci6n demanda. 
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