LA INFLACION EN EL PERU: UNA INTERPRETACTON
Por: PATRICK SAINT POL MAYDIEU

Serie: Documentos de Trabajo

Setiembre, 1976 N° 32



A. INTRODUCCION

Tradicionzlmente el ‘Per'ﬁ a diferencia de varios de sus vecinos,
ha mantenido padrones inflacionarios bastante moderados; por 1o menos ‘para
los standars latinoamerdicanos. ‘
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Siguiendo los Indices de precios puede verificarse que los afios
en que la inflacidn superd el 10% anual son. pocos, y 1o que es mas impor-
tante, se presentan de manera aislada.

‘En los. tres (ltimos afios, esta situacidn de relativa estabilidad
parece haberse modificado sustancialmente. Si tomamos como punto de-parti
da 1969, cuando el Perl inaugura y establece un nuevo orden econdmico, po-
demos apreciar que entre 1969 y 1972 la inflacién se mantiene en sus nive-
les usuales, relativamente estable con una tasa promedio anual de 6.2%.



En 1873 aparecen los primeros mbarrones: la inflacidn pasa a 9.4%; al a
fic siguiente este cifra précticamente se_duplica al alcanzar la inflacién
niveles superiores al 17%. Finalmente en 1975, como diciendo “estoy aquf
para quedarme”, nos encontramos con una inflacidn aceptada oficialmente de
25%, la mds alta de los Qltimos 15 afios.

Este fendmeno ha suscitado los mds variados comentarios e imter-
pretaciones; desde los 'hiperpesimistas’ que pronostican una ertrada de la
economia en la fiebre galopante de la hiperinflacién®; hasta otros que averrtu
ran la hipdtesis de inflacidn con recesién. Como éstas tenemos wn sin ni-
mero de interpretaciones y diagndsticos. Prcbablemente cerranco la gama
de opinicnes tenemos la de agufllos que cargan toda la responsebilidad del
fendmeno a la denominada inflacién importada; es decir que la inflacidn
tiene sus "raices" en el alza de los precios de los productos que el Per(
importa para consumc, insumos para la industria y bienes de capital.

Las causas iniciales de la inflacidn también son materia de espe
culacidn; todo el mundo ve la paja en el ojo ajeno. Para los enpresarios
el aumento de costos (léase salarios) es la principal causa de la infla--
cidn. Par su parte el cbrero que probablenente esté perdiendo en el proce
s0 piense que la inflacidn debe beneficiar a los propietarios. E1 tebri
co de la dependencia camo es natural enfatizard la responsabilidad del -
"centro” en el proceso inflacionario y demostrard como a través de este me
canismo (principalmente a través de aumento en los precios de los produc-
tos importados y calda en los de los exportados -deterioro de los términos
de intercambio- y en la scbrefacturacidn), el imperialismo logra nuevamen-
te exprimir a la periferia. Otro gran culpable sefialado principalmente -
por los "monetaristas" es el gobierno, responsable por la expansifn desme-
surada del gasto plblico y su financiamiento a través de déficits fiscales

* Para una definicién mis exacta de este términc ver P. Cagan, (1956).




con wna carge inflacionaria explosive, al aumrentar la demanda a una tasa
inalcanzatle por lz oferta de bienes v servicios en la economia. Este -
desequilibrio ez interpretado como lc principal causa del proceso infla-

cionario.

J.K. Galbraith (1975) nos dice que la historia revela que ha--
biendo tenido wne experiencia reciente de inflacidn la gente valora mu--
cho los precios estables; por otra parte, habiendo tenido una larga expe
riencia de precios estables la gente permanece indiferente a los riesgos
de wna inflacién. Es interesante tener en mente esto Gltimo. Una vez
desatado el proceso inflacionario, las reglas del juego en la econamia -
se modifican de manera profunda. Lo que antes era un Géficit fiscal per
fectamente manejable se convierte en emisién monetaria con una fuerte
carga inflacionaria; la ten deseada ampliacitn del mercado interno se -
reinterpreta camo un exceso de demandz, el ghorro personal pierde senti-

&, el consumo desenfrenado se justifica como medio de defensa contra la
pérdida de poder adquisitivo (total lo camido y lo bailado nadie lo qui-
ta).

¢Qué es lo cue se ha modificado en sste proceso? ¢Como es que
las “reglas del juego” se han alterado? , y 1o que es mas impcrtante:
qué debemos hacer para poner un poco ¢: orden en todos estos elementos,
causas, efectos, mecanismos de propagecidn e‘cc.A, para tener una visidn
mis sintética (e indudablemente mis pcbre) del fendmeno inflacionario.
Esto a fin de poder organizar nuestras ideas para poder evaluar y en la
medida de lo posible presentar soluciones al fendmeno que nos preocupa.

A pesar de que pueda ser bastante irrelevante identificar la
causa inicial del proceso inflacionaric, es interesante ponerse en contac
to con los personajes que intervienen en el drama de 1a inflacibn (en al
gunos casos seria mds exacto calificarla como tragedia). Oferta, deman-
da, costos, moneda y precios internacionales son los personajes mis comn
mente nambrados. Las expectativas muchas veces quedan detrés- del telén



D2ro no delan de tener ﬁnportancia crucizl en la cbra.  Una vez presenta-~
dc: los personzies es importante destacar cuf: es el rel que cade uno de-
szopefic en el procesce inflacicnaric v 1z maners cimo cade uno de ellos ac
iz, Ezta separacidn de personzjes es mucho Iis de cardcter analitico
qus rezl pero pusde ser muy <til en el diagndstico y sabretodo en la for
melacién de wna 'po]itica antinflacionariz. En todo caso es mucho mejor

' quz enfrentarse @ un enemigo invisible. La clasificacién y la cuantifica
cidn de estos elementos nos permite identificar y calibrar las principa—-
' les presiones inflacionarias en una economia. A partir de un esquema de

este tipo podemos decir cudnto y a quién debemos de ajustar el cinturén.

Sea cual fuere la posicidn tedrica del ‘5é'corm1ista' (o del poli-
tico) se tiene gue reconocer que por 1o menos en el corto y mediano pla-
zo el mercadec monetario tiene unec decisive importancia en la econamiz y
particularmente en los desarrcllos inflacicnarios. Por otre parte no po
dzmos ignorar el lade “real” de 1z zconamia, prindipal*ncnte por el lade
de los costos de produccién y los precios relatives de los factores gue
intervienen en la produccién. Is conveniente tanbién introducir los pre
cios externos que de alguna manera tend»an influencia sobre el desarro-
1lo del proceso de expansiln de los precios internos. Para ordenar nues
tro anglisis proponemcs un esquena gue permita visuelizar el grado de in
flacitn que se puede esperar dadc ur oorj to de variables determinacas

»
exogeramente.

Se trata aqul de separar los principales componentes de la in-
flacidn. Por una parte se enfatiza las presiones que los costes ejercen
sobre el nivel de precics y de otro lado determin@r los desarrollos en
el mercado monetario que también tienen indudsblemente incidencia scbre
el nivel de precios.® |

* Aunque a veces sea muy dificil distinguir (y/o separar) entre lo que la
literature denomina como inflacidn de costos (fcost-push’) e inflac:.ox}
de demanda (Demand-Pull) aqui, por lc menos analiticamente, se tratari



. EL MODELO

De manera bastante intuitiva se puede ver que los principales
e_Le.mertos del costo son: los salarics, el capita_. vy las imporftaciones*.
Las vanamones en los costos de cada uno de estos elemen‘l:os se reﬂejara
sobre el nivel general de precios (es decir que los productores tratarin
ce aiiﬂentar el pr*eci‘o de venta de sus pmduﬁtos) La incidencia que ten-
¢ré scbre el nivel de prec:.os el aumento en el precio de algura de los
factores mencionados dependera pr:.nc:Lpalrrente de su :mportanc.h en el to-
+al de los costos de produccibn. Por ejemplo un aun:nto en .Lvs salarlos
se reﬂeja en un aumento en el total de los cos os de: endiendo del peso
gue el companente salarial tenga en este total. Lo mismo puede af:.rmarse

Ge los otros elementos que intervienen en la produccion.

Por otra parte 'tenen‘os el progreso tecnoldgico que entre en el
procesd reduciendo los costos. Es decir con la misma cantidad de factores,
después del progresc tecnoldgico, es posible producir una cantidad mayor
de productos; abaratando de esta manera el costo unitario de los MiSTOS .

Todo 1o anterior puede formalizarse en una ecuacién que nos re-
laciona la tasa de crecimientc del nivel de precic intermo con las dife-
rentes tasas de crecimiento de las remunsraciones de los factores pondera
dos por su participacién en el costo total de producciin.

(Viene de la pagina anterior)

.... de deslindar responsabilidades. El esquema analitico sigue a L.
Taylor (19'73) J. Cauas (1973); y en lo que se refiere al tratamiento
de la funcidn de costos y la metodologia de soluciin del mocelo (tasas
de crecimiento) a L.Johansen (1975)3 ‘especialmente <1 capitilo II.

% 1ps costos de insumos nacicnales son a su vez determinados por salarios
'y pagos al capital,.es por esto que de manera agreg: ida desararecen cuan
do queremos cbservar a nivel de toda la eoonomla lz incidencia de los
costos 'sobre ' los precms.



= 2 (B +oST - E') 4+ 5 W (D

denice Dc es la tase de crecimiento del nivel de precios inducida por el
aunsnto en 1cs costos (o precios de los factores). WI: y W 'X son respecti
varente las tasas de crecimiento de los costos de la mano de cbra, y de
las importacicnes £' es la tasa de crecimiento del progreso tecnoldgico
y se presenta como disminuyendo los costos a través del tiempo. £, o
son respectivamente las participaciones del trabajo, ~apital (siendo su
suma igual a la unidad). Por otra parte S' es la variacién porcentual
en la tasa de retorno real del capital. ay b son coeficientes cuyos
significados se explicanmis adelante. Por otra parte tensmos que determi
nar el sector monétario de la economia. De manera bastante simple se pue
de expresar la tasa de crecimiento de la oferta monetaria como funcién

del déficit fiscal y de la entrade neta de reservas internacionales:

ML= E/M o+ oM (11)

donde Né es la tasa de crecimiento de la oferta de dinero, H es el déficit
C es lz entrada (o salida) neta de divisas. M és la cantidad de dinero
(definido como circulante + depbsitos a vista) al inicio del periodo.

Finalmente trataremos la expansidn de la demanda por moneda
como siende funcidn de la tasa de crecimiento del producto y de las expec
tativas del pltlico sobre la tasa de inflacidn.

M! = PP o+ oX'+d(P') (II1)
d e . _

donde Mé es la tasa de creci;xdento de la demanda por moneda, X' es la ta-
- sa de crecimiento del producto, Pé es la tasa esperada de inflacidén. La
tasa de inters se encuentra ausente en este modelo. La demanda por sal-
dos reales tradicicralmente se supone que depende del ingreso real y el
costo de mantener activos en la forma de dinero. En una econcmia sin in-




inflacidn, este costo es simplewente la tasa de interés (de las células

I)

hipotecarias, por ejemplo). En caso ce inflacién., el mayor elemento del
costo es el deterioro del valor del cinero debido al aumento c¢e los pre-
uos. Por cste motivo supondremos que la demanda por dinero en términos
realeo (M d/ P) depende del producto real (X) y de la tasa esperada de in-

flacidn (Pé) .

Las ecuaciones I a IIT er realidad deberfian ser interpretadas
como inecuacicnes, puesto que dan lugar a situaciones de desequilibrio
ex-ante. El modo cfmo el sistema se ajusta dependerd, por una pérfte de
la situacidn inicial, y de 1a politica a segulrse expresadas por las medl
das que se tomen para actu& sobre los comportamientos expresados por las

ecuaciones.
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Este gréfico nos muestra una de las posibles situaciones de
desequilibrio que se puede originar con la utilizacidén .de nuestras tres
‘ecuaciones. Introduciendo la funcién de crecimiento de los costos en la
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e refleiz en el mercado de bie-
nes Ccome un exeeso de demandz, es decir escasez. especulacidn, aumento
de las presiones de los costos, presiones scbre la capacidad instalada
(si es que no existe capacidad cciosa) y finalmente presiones en la ba--
lanza de pages por el aumento de la demanda de insumos importados por -
parte de las empresas productoras. La solucidn tipica a este problema
Esto (1
timo es més facil decirlo que implementarlo puesto que de acuerdo a nues

es la reduccién de la tasa de expansién de la oferte monetarie.

tra ecuacidn de oferta, &sta depende principalmente del superédvit en ba-
lanza de pagos y del presupuesto del gobiermc. Por una parte es bastan-
te dificil controlar el superévit en balanza de pagos, y aungue se pudie
ra, la escasez crdnica de divisas hace poco factible que se controle el
ingpes?o de las mismas por ser un elementc de expansidn en la oferta mone
taria. Por parte del presupuestc fiscal, el control del mismo se presen
ta también como bastante problemftico, es poco prebable que los funciona
rios plblicos sacrifiquen la expansién de sus ingresos asi como de los

programas do inversi®n y gasto que son muchas veces sustento politico de

los diferentes gobilernos.

Teniendo en cuente las limitaciones antes descritas, en el
caso de que se pueda hacer a:go con ia oferta monetaria, el presente mo-
delo nos puede indicar en cuanto se deberia de ajustar la politica mone-

taria & fin de mantener unz determinada meta en cuantc a magnitud de in-
flacidn. '

Utra solucidn para la brecha seria actuar scbre la demanda

monetaria, tratande de desplazarla hacia la derecha. Gréficamente esto

* Esto no descarta la posibilidad de utilizer politicas de "esteriliza-
cidn’ a fin de evitar desarrollos indeseables de. lz oferta monetaria.




se visualiza con bastante facilidad. E1 problema radica en que este tipo
de politicz implica actuar sobre las expectatives del pirlico, es decir
se trata de convencer al plblico que la tasa de infleciln va a ser menor
que la que ellos esperan O qQue no es la que ellos perciben cuando salen
de compras. Probablemente la tarea de convencer al piblico ¥ npdificar
sus expectativas seaz mucho mas dificil que controlar la oferta monetaria
a pesar de las dificultades que sefialamcs para este tipo de politica.

Otra situacidn posible de desequilibrio es aquella descrita por
el Grafico II.
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Aqui lo que existe es un exceso de demanda por dinero, situa--
cién que puede ser producida pcr wna politica demasiado radical para el
tratamiento del caso anterior. La tasa de crecimiento de la demanda por
dinero es superior a la de la oferte monetaria. La solucidn ‘cbvia al
problema seria la de nuevamente impulsar la econamia a través de una ex-
pansién monetaria.

El problema que se plantea es que normalmente. llegamos. a situa
ciones como las del gréfico II después de una dolorosa experiencia de in




10.

flacibén combatida con una politica monetaria muy austera. Ante esta situa-
cibn, es de esperavse que las autoridades monetarias se encuentren elgo re-
nuentes & reactiver wna pelitics menetariz de expansién después de los indu
dables problemas que tuvieron para ajustarse los cinturones. La salida en

este caso es la de mantener la economia deprimida hasta que la presidn de -
los costos (motivados por la recesidn) empiece a caer hasta llegar al punto
A eliminando de esta manera la brecha CD. Las fuerzas que actuarian negati
vamente sobre los costos (esencialmente) son las del dasempleo. Aunque es-
ta Qltima solucidn sea también gréficamente visualizable es bastante difi--
cil de implementar. Restaria saber si el Estado tendria las condiciones ne

cesarias para soportar el costo politico ce este tipo de medidas.

Una Oltima acotacién al modelo que acabamos de esbozar es la ma-
nera cémo el dinero entra en el sistema. Podemos ver, que para efectos . -
practicos, va & ser la cantidad de dinero que determinard el nivel de 'pre—
cios absolutos cuando el sistema estf en equilibric y ML =Ml Noes aqui
ni el sitio ni el momento de discutir ertensamente la naturaleza del mundo
econdmico, ni entrar er la ardua y larga polémica entre neo-monetaristas y
keynesianos, enre dicotémicos y unicistas. Lo que nos interesa discutir
son las propiedades del modelo en un caso concreto. Para efectos practicos
es lo mismo mantener una posicidn nec-monetaristas o suponer que se analiza
una economia cerca del o en plenc empleo. En s:}tuacién de pleno empleo em
pleo la tecria cuantitativa nuevamente funciona-'-: es decir la moneda entra
en el sistema actuendo esencialmente sobre el nivel de precios siendo des-
preciable su efecto sobre el nivel de produccidn. Si sabemos que la econo
mia estd trabajando a niveles de total o casi total utilizacién de capaci--
dad instalada estamos cerca de 1o que podriamos definir com siendo una
posicidn de pleno empleo. Esto @timo no tiene nada que ver con -
el desempleo de tipo estructural. En esta posicidn resulta ocioso retomar

* Para esto ver J.M. Keynes (1936) Cap. 20 y 21.




12 pole. icz antes mencicnada, Yy pOCemss suponery cue nuestro modelc recge
las variables vy relaciones mis pev w'::s.ne:'ﬂ'“as de la realidad, sea cuzl fusr:
la neturaleza de la misma en situaciones a menos de pleno empleo. En si-

tuacidén de plenc empleo, la moreda entra en el sistema de la misma manera,
actuando principalmente sobre el nivel de precios y estc es lo que nuestro
modelo sefiala.

Nuestra rudimentariz econamia es una en la que el plblico man-
tiene sus actives en forma de dinero o bienes, ignorando totalmente el -
mercado de valores. Una pérdida del poder adquisitivo del dinero, daré
lugar a une corrida scbre los bienes; es por esto que el excesc de oferta
monetaria tiene su contrapertida inmediata en un exceso de demanda en el
mercadc de bienes. Il punto mEximo de inflacidn se daré cuando Mé z Md si
el ajuste se da por el lado del nivel de precios. Por otra parte, la pre-
sidn de los costos determinaré el 1§mite inferior del proceso inflacicnario.
En el corto plazc los costos estin dados y serdn ellos los que sefialarén
este limite inferior. |

C. LA PRESION DL LOS CQST

Para derivar la ecu,..c.,.orn (I) &g nuestro rodelc partimos de una
funcidr de produccién agwgada Para simplificar supongamos una econcmia
que produce un sdlc bien (FiB) al que llimaremcs X, y que para llevar a -
cabo esta produccidn utiliza dos factores: Capital (K) v mano de obra (L).
Supongamos también que la fimcifn de produccidn agregada es de tipo Cobb-

* Podemos llegar a la ecuacidn (I) (ver apéndice I) por otros caminos. De
ningura manera es necesario partir de una funcidén de produccidn agregada
ni incluir *tcdas los supuestos que se hace. El atractivo de este tipc
de funcidn es su carfcter didictico y la fac:...ldad con la que se interpre
ta sus parémetros en el ccntexto de la teoma econfmica. En todc casc,
todo el proceso de deduccidn de la ecuacidén I a partir de la funcidn de
produccidn puede ser salteado por el lector sin sufrir una gran pérdida
en el entendimiento del resto del trebajo.
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donde A nos indica el “estadc de las artes", £ es un elemento que nos re-
fleje el progreso tecncldgicc a través del tiempo. oy B son los coefi -

cientes de la funcitn de producciln que cumplen a + 8 =

For otra parte, esta economia para producir necesita de insu -
mos impcrtados (N) que son una fraceisn (u) del producto total:

(2) N =X

Supcndremos qus en la economiz se maxamiza la diferencia entre
ingresc total y costc total:

o

donde I es Lk cGiferencie = maxizizar, P es &l rdvel interno de precics, .JL

es el costoc del trabajo (salaric), "L es el costo del cepital y %, es el

costo de los insumps importadcs. Como M = il podemos reescribir 1a ecua-~

P

cicn:

w4
it

(P - W) X = WL - 1)

Yeximizando respecto & cada factor tenemos:

(3) B(F - pNM) X= L‘JLL

uWM)}\=WK

() ofP »

'

que nos dlcen simplemente que se esté J.gualandc el costo marginal al ingre
0 marginal de cada factor.
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Lc que nos interesa para el presente anflisis es la evolucién
temporal de las diferentes magnitudes. Diferenciado respectc 2l tiempo
cada una de las ecuaciones tenemos: . '

(") X' o= 3L'+OLK'+E'

que nos dice que la tasa (instant&nea) de crecimiento del producto es igual
a la suma ponderada de las tases de crec:mento de los msumos mas el cre-
cimiento de la tecnologia. (En particular X' = (dX/dt)/X)

Por otra parte la relacidn entre insumos importados y producto
en forma de tasas de crecimiento es:

(2') N' =X
Por otra parte, haciendo que P = WM= 1 en el afic base, tenemos:

(3") L

VW) 4+ X o= W+ LY
T (PP X WL
(') 1 (P' - W) + X' = Wi+ K

1-u

Reemplazando los valores de L', K' en (1') por sus similares en
(3") vy (47) tenemos: ‘

(") P’ = .(l - W (BW}'_‘ + aW]L- g) + wb"l
: El costo del cap:rtal puede ser expreaado camo una fraccidn del
valor total del stock de capital: w = (¢P + (1-¢)w )S; donde ¢ es la par
te del capital producida :mteznamente, (1-¢) es la parte impcrtada, s es

la tasa -de retorno del caprtal (total de ingresos del capital scbre-el va
lor del mismo). La versifn en tasas de crecimiento de ésto- serd (normali




b,

zando P = &= 1 en <l afio base; v tomando ¢ como constante):

U= 9P o+ (l-g) 1+

mn

sustituyendo este valor pare la tasa de crecimiento del costo del capital
¥ reagrupando tenemos:

= = g8 _ ?.. L (l-u)(l-i) §
(5% P (1 p5a¢ {8"L+°LS' £+ 1 -(1-p) a¢ wh

si hacemos:

1-y - p (G-p) (1-9)
1- (- av - 1-(1-u) ao

pcdemos escribir (5') como:

Pé = a (BW:'L+uSV -E") + b‘.*JI;
que es la ecuacidn que utilizaremos para determinar la presibén inflacio-
naria por el lado de los costos (nuestra ecuacién I en el modelo original).

El primer t&rmino del LIE nos indica la presién inflacionaria
scbre 1los costos de origen interno, mientras que el segundo término bwl'_1
nos mostraria aguello que podriamos considerar como la inflacién importa
da.

Para cuantificar algunos de nuestros parémetros recurrimos a
las Cuentas Nacicnales. Si tomamos como ingreso del trabajo los sueldos
y salarios consignados en las cuentas y a esto le sumamos el 75% del in-

¥ £s interesante destacar que en esta reagrupacidn, los aumentos de pre
clo que afectan al costo del caprtal son trasladados al precio del
producto. =~ _
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' greso de los :_nucpencl.nte' en la agzucutura y €l 60% 'Ce los ingresos de
los indepencizntes fuera de la agricultura y COnLS ideramos este total camo
los ingresos del factor trabajo, podemos constatar que esia magnitud varia
entre ¢l 60 & 63o del ingreso nacional més la dctmac:ac:.on entre 1960 y
1972. Si hacemos el supuesto de gue tratamcs de una econamia en oompe‘t:en
cia perfecta esta puede servir como una primera aproximacién &l B de nueg
tra funcidn de produccién. Por diferencia encontramos elo. Enelp
sente modelo tomaremos como B = 0.52 (que corresponde el promedio histér_:_i_
co) yo=0. 38,

Las cuentas nacicnales también nos proporcionan una idea cel va-
lor de S '

" CUADRD N° 2
ARG u= (/X))
1965 0.052
1370 0.0u2
1571 0.052
1972 .0.052
1973 0.051

Estas cifras se obtienen a partir de la informacién sobre la im
portacién de insumos y bienes intermedios, luego se compara esto Gltime
con el PHB del afio.

_ . El valor de ¢ se obtlene luego de considerar que toda la inver
s:Lon en consu’fucc:Lones es de origen nacional y que parte de la maqu:ma.ma
también es producida internamente. Las series acmxmladas de mverslon en

————————————

% Debe sefialarse qiie Crristian, J. (1972) estima valores similaves.
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construcciones, y las inversionss en raguinaria comparada con la importa-

cién de bienes de capital sugicren wn ¢ del orden del 60%. Estc implica
n (l"(}"—“):On ”’o

Los valores para los parametros de nuestra funcidén de costo

¢.05
= 0.62
= 0.38
0.6
= 1.22
0.26

"

g p e o o
"

La funcifn de costo estard dada por los siguientes valores

P o= ~ 11 y N 1
Pc = 1.22 (u.G? \'l + C.38's E') + 0.26 WM

Esto nos deiza la evelucidn de los ccstos esencial:renfe en funcidn de los
. aumentos salariales (W‘) del cambio en la tasa dz retormo del capital
(s'), del progresc tecnolo icc &', ¥y de la ewoluciin de los precios inter
nacionales (a’M) . Debe sefialarse gue esta tasa de crecimientc de los pre-
cios internacicnales estd expresadz en términos de la unidad de cuenta na
cional, es decir que nos refleja al mismo tiempo ia tasa de cambio (r') y
los precios intermacionales (Pi) , siendo Wy = vt Pi.
Otro punto a schalarse es la diferencia entre las variables
de tipc monetario y las reales que exicten dentro de la ecuac:Lon. Espe~
malnente en periodos, que aunque no puedan clasificarse de "hlpemnfla
cionarios’, en que la tasa de inflacién es bastante alta (por ejemplo de
20 & 30%, las variables reales piexrden importancia dentro de la ecuacién.
Esto haré que cuando se trate de procesos inflacionarios bastante fuertes,
la sinple cbservacién de los cambios en la tasa de salarios y en los pre-
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cios internaci onales nos explique casi todo el camportamiento de la pre-
sibn de los O.P"'OS. Esta es una simplificacién que se puede 1nt_r*oduc1r
posteriormente para trabajar con mayor facilidad el modelo.

Podemos controlar el valor de nuestra ecuacidn para ver hasta

qué grado o por lo menos en cuanto se asemeja a la inflacidn real de los

{ltimos afios. Tomaremos el periodo 1969-1973 debido a que en este lapso,

1a :mflac:Lon fue relativamente moderada y no tlene POr que esperarse una

diferencia substancial entre la m.flac:.on y su compomnte por el lado de
los costos.

Esta camparacién la podemos ver en el cuadro que sigue.

CUADRO N° 3
t

| | Pe P! (5)

Afio Wi (1) s'(2) £'(3) Wb'i(u) Precio explicado Precio observ.
(p.1la ecuacién I) ‘
1969 0.076 -0.003 0.012 O. 0.043 5.062
1970 0.06 =~ 0.045 0.042 0.02 0.02 0.05
1971 0.076 0.0¢ 0.026 0.02 0.04 0.068
18972 - 0.116 - 0.039.- 0.022 0.09 ' 0.09. . .. 0.072
1973 0.117 0.C1 0.036 0.16 0.086 0.095

(1) Del Anuario de Estadistica Econfmica y Financiera 1963-1973, B.C.R.
"Indice de Precio de la Mano de Obra'.

(2) Def:.mdo como s' = X' ~ K', hacemos el supuesto (demvable de la fun
_cidn de produccitn que hemos tomado) de que a"O*h

(3) Igual a la tasa de crec:mento del PBI per caplta
(4) Tamado del BCR., Op.cit. "Indice de valor unitario de las importaciones".
(5) BCR., Op.cit. 'Inchce de precios al consumnidor'.

*En este caso P"' a BW'+bW' es una buena aproximacién a la presién de los
o 55— 5 a'=S"#K'-X'; si a'=0 (caso de la Cobb-Douglas) entonces
gt=X'-K®
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4 pesar de estar trabajando con afios ern que la inflacidn no fue
ten severs, en casi todos los afics nuestro precic explicadc es menor que
lz inflacidn efectivemente observada. Lz diferencia podriz ser atribuida
a desarrollos monetarios fuers del esquema de los costos de produccién.

Es probable que estemos sobreestimando la evolucién de s' a
través de todo el periodc considerando los fuertes canbios en la estructu-
ra de propiedad que se did en escs afics. Es probable que esta -sdore—éstimg
_ cibn explique el resultado cbtenido en 1972. Si suponemos més realistamen
te que la tasa de retorno del capital, teniendo en cuenta de que existid
un canbio en la participacidn del capital en el ingreso total motivado por
el conjunto de medidas que se adoptaron entre 1969 y 1973, no varid o en
todo caso 1o hizo en sentido negativo (s'=X'-K'+a'=0 por ser a' negativo,
es decir existiendo una redistribucién del ingreso en favor de los grupos

perceptores de ingreso del trabajo); tendriamos los resultados del Cuadro
N° Y4: ’

CUADRO N°™ 4
Pl ) P!
ANO Wi s' g w! Precio explicado Precio Observado
. n (Ecuacién I)

1968 0.076 O. 0.012 O, 0.0u43 0.062
1970 C.06 0. 0.042 0.0z 0.00 0.05

1971 0.076 O. 0.026 0.02 0.031 0.068

1972 .11 0. 0.022 0.08 €.076 : 0.07‘2

1873 O

.117 0.: 0.036 0.16 0.085" 0.085

Con el supuesto qﬁe s'=0 los resultados parecen mds consisten-
tes. La diferencia entre la inflacidn observada y la explicada por la e~
cuacidn nos daria la inflacién o por lo menos la magnitud de la misma mo-
tivada por factores no incluidos en nuestra ecuacidn de costos. La mayor
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diferencia la encontramos en 1970, afic an el que el progreso tecncldgico
(tal comc lc heoos estimadc) précticamente anula los efectos inflaciona-
rics del aumento de les costos (que en realidad fueron bastante modera--
dos). - Es Gtil recordar que en dicho afic fueron repatriados muchos ddla-
res hecho que contridbuyé en gran parte & que las reservas en moneda inter
nacional pasasen de 6,417 millones de soles en 1969 & 16,376 millones de
soles en 1970. Es m3s bien de extrafiarse que esta podercsa inyeccifn en
el sistema monetaric no tuviese efectos mas fuertes en ese afo, ‘a menos
que utilicemos esto como prueba de la hipdtesis de los efectos retardados
de la politica monetaria. En todo caso es bastante aceptable pensar que
1z inflacién en dicho afic tuvo sus causas en una violenta expansifn mone-
taria mis que en presiones por el lado de los costos. S

Firalmente podemcs observar que subsiste el problema de 1872,
en que nuestra inflacién explicada es mayor que la cbservada. Si bien es
cierto que shcra las dos cifras scn bastante similares, es poco probable
pensar que la inflacién en dicho afic pueda ser explicada totalmente par
el lado de los costos como .sugieren los resultados obtenidos. Esto po--
driz indicarncs la necesidad de calibrar mejor nuestra ecuaciSn; aunque
el conjunto de los resultados puede ser considerado comc satisfactorio.

D. LA OFERTA Y DEMANDA MOHETARIA

En el sistema bancaric consolidado, el siguiente balance debe

mantenerse:

P+Pu+c+o=B+lerD2+U"

donde F es el total del crédito al sectcr plblico, Pu es el crédito al
sector privado por parte del Banco Central, C es el crédito al sector pri

* Camo ejamplo de esto puede revisarse las cuentas de “"sistema Bancaric
consclidado" en los Anuarios de Estadistica Econfmica y Financiera del
BCR.
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vado per parte 4e los bancos comercialss y B scn los billetes en circula-

citn. I, ¥ o, son respectivamiite 1os Cepliitos & viste v los depbsitos

Y
a plazo. U san 103 ctreos pasives del zistane bancsric (cilulas hipoteca-
rias, otros valores etc.). Finalmente 0 som las reservas internacicnales.

Si sustituimos la definicibn de direrc (Ml) por Di+B, y agrupa
mos los créditos al sector privado bajo S (5=F+C) tenemos:

N o= - 11
‘\‘l F+0+8S D2 U
‘si tomamos la tasa de variacién de la ecuacién anterior tendremos:
AM1= LF + AQ + AS - ADZ-—AU

que se puede desarrollar:

A A o e I" AD 1 (23
av _ AF . 40 S 45 2 2 _ LU U
= S - T ik YV
Ml M 3! M S i L, M U
que puede escribirse como.
15; :
AT - %o S R 1 2 f L 3
1’.-—?"‘*-‘0“'*‘?-_: -'_',\Z- 32-? U
. 5 2 . i 13 . = 40 :
donde los asterisces nos sefialon: F¥ = —= 1 0% = =5— 5 mientras que los

primas (') iIndicen tasas de crecimiento.

% es el amento en el crédito al sector plblico (que puede
ser interpretado como el déficit pres@ues;tal) dividido entre la cantidad
de dinero al inicio del periodo, mientras que 0% es la entrada © salida
neta de reservze imternacionales (ol déficit o supéravit en Balanza de

Pagos) éividido entre la cantidad de dinero el inicic del periodo.
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Si supcnemos que el crédito al secter privado (8), el cuasi d&i
nero (152) y 1lcs otros pasivos del sistema banceric (U) se expanden a la
misma tasa que la del ingresc moneterio (X' + P'), podemos escribir la e-

 cuacidn anterior como:

: ,D :
M' = F% + 0% + _.S.__':_._Iv.l_z:..g_ (P' + XY)
Si adicionalmente suponemos que los depdsitos a plazo y los otros pasivos
financian el crédito al sector privado (S = D2+U) tenemos la ecuacidn
(II) del modelo original:

(II) M' = F* + 0%

en la que la expansidn de la oferta monetaria es bisicamerte funcién de
la politica presupuestal (el déficit en el presupuesto) y del superévit &
déficit en Bdlanza de Pagos.

Antes de aceptar esta ecuacién conviene hacer algfn tipo de a-
nalisis de sansibilidad de la misma. Para esto se ha interpretado F* de
dos maneras, por una parte se 1o considerd como el aumento en el crédito
al sector piblico, y en otra camparacién lo tomamcs como la parte del dé-
ficit financiado internamente. Esto origina que la ecuacién IT explique
de dos maneras la expansidén mcnetaria. Por otra parte comparamos estos
dos resultados con la expansién de los medios de pago en moneda nacional
(mmerarlo en poder del plblico més deplsitos de retiro en moneda nacio-
nal)

* “Este es un supuesto crucial. El no cumplimiento del mismo. afectard
las predicciones de la ecuacién IT.

#* Dol Boletin del B.C.R., Diciembre, 1975.
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Con estos datos construimes el Cuadrc N° 6 que nos permite eva-
luar lcs resultados de nuestra ecuacifn cuande confrontamcs con la evelu—-
C'_ién Ge l‘:l- : ‘

En el Cuadro N° 5 consigneremos los datos que fuercn utilizados
para cbtener los resultades de la ecuacidn (II).

: CUADRO N° 5§
(En miles de millornes de soles corrientes)

F AT 0
Crédito al (Déficit presupuestal =  Reservas

Afic M Secter Piblico financiado Interna) Internacionales
1965 14.2 E.3 2.7 5.9

66 16.5 7.8 3.3 5.8

67 19.1 10.2 2.2 4.9

68 22.4 10.3 1.3 5.1

g9 25.4 11.6 -1.2 6.4

70 4.4 8.2 1.8 16.4

71 39.7 15.1 9.1 13.4.

72 . 45,8 17 - 9 15.4

73  55.2 27.2 7.2 15.9

FUENTE: Boletines del BCR y Anuaric de Estadistica Econfmica v Financiera
.del BCR.

CUADRO N°® 6

Ao MY(D) F#+0% (2) F#+0% (3)

1966 0.16 - 0.18 0.24
1967 0.16 0.09 0.12
68 0.17 0.02 0.08
69 0.13 0.13 0.01
70 0.35 0.30 0.46
71 0.15 0.08 0.18
72 0.15 0.10 0.27 )
73 0.21 0.23 0.17

(1) Definido como el aumento de los medios de pagos en moneda nacional
scbre el total de los medios de pago en el afic anterior.

(2) En este caso AT es el aumento en el crédito al sector pﬁ]ﬁligo.

(3) En este caso el AF es la parte del déficit presupuestal financiada
internamente, es decir la cusrta columne del Cuadro N° 5.

_L
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L1 cuedro anterior nos muestra que los indicadcres utilizados
er: la ecuacién de expansifn monetaria (tanto la que utiliza el crecimien
to en el crédito al sector plblice camo el que utiliza el déficit presu-
puestal financiado internamente) fluct@ian bastante afio a afio. Esto hace
que la expensién monetaria calculada con la ecuacidn (II) difiera en al-
gunos afios sustantivamente del valor de M:’L. En otros afios nuestra ecua-
cién refleja bastante bien le expansién monetaria. Esto se explica por
los fuertes supuestos utilizados en la construcciln de la ecuacién II a
fin de hacer, con esta {iltima, que la expansidn monetaria dependa esen--
cialmente de la balanza de pagos y del déficit en el presupuestc.

En le medida que los acontecimientos en la econamia difieran
de los supuestos (por ejemplo que el crédito al sector privado no sea fi
naciado por D2+U y que S sea el elemento rés impertante de la expansidn
monetaria) tanto més la expansién prevista por la ecuacidn diferird de
la real. '

¢

i
3

pesar de lac impresicicnes que podanos tener en algunos afos,
es Otil mantener la ecuacidn IT en su forma actual dedbide al hecho de que
&sta nos presenta elementos de féci}.’"‘pioyecci'é; en el acontecer econfmice
{(cuande camparado con otros elementcs muchc més inestebles de la econania).
Is de suporer tarbidn, que cuantc s importente sea el sector plblico en
la econamia, tznmto mAs se acercard la ecuacién II a la verdadera expansién
de la oferta monetaria en virtud del rol predominants que adguiere el fi-
nanciamientc &l sector piblico.

Observando el Cuadro N° 6 podemcs ver que la oferta monetaria
(M,) creci® en promedio 0.185 anualmente entre 1968 y 1¢75. Por otra par
te: la ecuacidn IT da una expansién anuzl promedic (cuando se utiliza el
aumento en el crédito al sector plblico) de 0.141, bastante menos que la
expansitn de'l;. Cuando incluimos en la ecuacifn el déficit financiado
internamente &sta nos da una expansidn monetaria promedio anual de 0.191
por lo que utilizaremos esta definicién de F* para incluirla en la ecua-
cidn II.



24,

Para efecto de programaciin de une pelitica monetaria con un mi
nimo de informacién, © por 1o mencs empleando los elamentos scbre: 1os que
se tiene wn mejor manejo o una mejor visuzlizaciln, parece mis til emplear
el déficit financiado imternamente para ser utilizado en la ecuacidn que
nos proporcicna una primera aproximacién e la tasa de crecimiento de la o-
ferta monctaria. |

Evidentemente, es mis ficil anticipar (por lo menos aproximada-
mente) el déficit en el presupucsto, asi come hacer una proyeccidn de los
resultados de balanza ds pagos, que visuzlizar la evolucidn de otros compo
nentes de le expansidn dz la ofertz moretaria. D, (depBsitos a plazo fijco)
U (otros actives del sector bancaric) y S (crédito al sector privado) evo-
lucionan de acuerdo a las decisicnes de una multitud de agentes econdmicos
cuycs comportamientos son bastante menocs predictibles que el comportamien-
to del gobierno (que elabora =1 presupuesto).

Finalmente tenemos que tratar del elemento mis volatil en nues-
two sistema de tres ecuaciones: le demandz de saldes reales, expresada por
la ecuaciln III. Generalmente se supone que le demanda de dinero depende
del ingresc rezl (demanda transaccional) y del costo de mantener activos en
forma totalmente liquida (demanda espécﬁlativa) . Normalmente este @Wtime
costo es representado por la tasa de interés. El problema es que en econo
mias con fuertes tasas de inflacifn (er: las que la tasa de interds real mu
chas veces se vuelve negativa) el mayor elemento del costo es el deteriorc
del valor del dinero por efectc del aumento en los precios (la inflacién).
Ademfs de esto tenemos que considerar que si en la econcmia los mercados
de capitales son segmentados y en todo caso imperfectos, (¢ no existentes
camo algunas veces es el caso), la tasa de interés como componente del cos.
to de mant tener dinero se vuelve wn concepto sunamente vagc. '

Po“ las razones mencicriadas mternomm‘te, supondremos que la
demanda por saldos rea.lec ) dep°nde del pmducto real (X) vy de la in
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inflacidn esperada (Pe) :

M/P = £ (X, P

donde M Iq 8 la demanda monetaria, P es el nivel de precios, X es el ingre
so real y P es el nivel de precics esperado. Si adicionalmente (y-para
mayor smxpumdad) suponemos que la funcién tiene la caracteristica de ser
de elasticidad constante, la especificacién de la misma es:

iy/P = o p4
N , e

~donde D es wna constanté, mientras que ¢ y d se interpretan como las elas
ticidades de 1a dananda ce saldos reales respecto al producto real y a la
| mﬂaca.on espemda

La versién de esta ecuacifn en tasas de crecimientc es:
Mid - P' = X' + d (Pe)’
‘Reagrupandc tenemcs:

M'd = P' + X' + d (Pe)’ - | (III)

En la expresién antericr la tasa de crecimiento de la demanda
monetaria (M‘) dependerd de la tasa de inflacisn (P'), de la tasa de cre-
cientc del producto real (X') y de las expectatlvas de evolucién en lcs
" precios (Pé) .

* .
M . ‘
3 (P x - AP . Pe
* =c o (Pe) = d
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1a tasea esperada de inflacion ( Pé) es & menudo calculada come
un promedic de la inflacién en afios pasados con una ponderaciér que esta-
blece pesos que decrecen geométricamente en el tiempo. Para efectos de
planificacién, este Gltimo cilculo puede ser bastante irrelevante; esto
debido al hecho que factores socioldgico y politicos pueden alterar sus--
tancialmente las expectativas en el corto plazo. Por esto el valor de
( Pé) en el presente modelo serd el de la inflacidn en el afio anterior.
Por ser el procesc inflacionario (por lo menos en las magnitudes actuales)
un fendmeno bastante reciente, supondremos que todavia no se han creado
expectativas de caricter explosivo, y teniendo el plblico como mayor ele-
mento de juicio la inflacifn en el periodo inmediatamente anterior, supon
dreros que espera que esto se repita. Otro elemento que puede ser impor-—
tante en la formacién de expectativas son las publicaciones oficiales con
la inflacién programada. Esta tasa también podria ser utilizada para juz
gar los efectos de una politica monetaria, aceptando que la inflacién es-
perada es aguella prevista por ejemplo en el Plan.

Utilizando (IV) Mé = Mé tendremos P' por el lado de la demanda
en la economia, es decir la inflacidn méxima que se puede obtener dadas
las condiciones del mercado mcnetario (para esto tendremos que dar valo-
res a Pé, X' asi camc a F* y 0%). Por otra parte haciendo que (V) Pé=P'
(reemplazando I er: III) y comparandc las ecuaciones II y III podremos en
contrar el exceso de demanda (o de oferta) en el mercado monetario a pre

cios de la presidn de los costos (PD.

Desarrollos Recientes (197419 75_);

Utilizaremos el modelo para explicar 1974 y 1975 ya que estos
dos (ltimos afios presentan tasas de inflacidn que superan largamente el
10% .anual (17% en 1374 y 24% en 1975). Estos {ltimos desarrcllios eviden
temente va a afectar las expectativas de inflacidn. Antes de eéfd, una
revisitn répida de la informacidn, nos dice a grosso modo que la infla--
cidn ademis de ser relativamente moderada se mantuvo en niveles que po-—-
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drian calificarse de estables. A partir ce 1973 la inflacién crece &fio a
afio. Este tipo de fenfmeno seguramente genera expectativas scbre la evo-
lucién de los precics significativamente distintas que aguellas que corres
ponden a periodos de inflacidn moderada y estable.

Desafortunadamente los datos que se tienen sobre este perfodo
son escasos y extraidos de diversas fuentes, muchas veces no muy consisten
tes entre si. Las Cuentas Nacionales y otras fuentes mayores de informa-
cidn oficial no van més 2114 de 1973. Todo esto hace que muchas veces se
tenga que construir lcs datos necesarios para alimentar las variables exd
genas del modelo.

In cuanto a los detos de los precios intermacionales tomaremos
aquellos presentados en el discurso del Ministro de Econamia en Enero de
13876.

CUADRO N°© 7

Irportacicnes {base 187W)

Afios ~-Indice de precios- -i w;,l
1873 80.0

1374 100.0 0.25 0.25
1375 113.5 : 0.135 0,16%*

* Egto se relaciona con W' de la siguiente manera

Wy = Ps + ' donde r' | es la variacién en la
tasa &g cambio.

#* Para este afio se considerd una devaluacidn de
16% panderada por tres meses.

En cuanto a la evolucién de los salardos nominales, la informacidn es bas
‘tarte ‘reducida. Por una parte existe un informe del IBRD (Econcmic Posi-
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tion and Prospects of Perti. Farzo, 1275) Que estima que los szlarios rea-
les aumentaron del 7 al 8% entre 1971-2372, y de 3 & 5% en 1873.

Por otra parte, la evolucién del salario minimo legal (para
Lima) nos permite aproximar la evolucién del salario nominal entre 1972 y
1976.
CUADRO WN° 8

Afic Salario Minimo Vital (Lima) w!

Soles L
Urbano Rural
13872 2,400 1,800
1973 - - 0.127"
1974 3,000 2,250 0.12
1375 3,540 2,700 0.19
1976 4,500 0.27

* Estimado z partir de wna inflecién del 9% mas
un aumento del salario real de 3%. '

Con la informacién entcrior podemos calcular el valor de la e
cuacidn (I) en 1974, Del Cuadro H° 7 obtenemcs Wy = 0.25 mientras que
en el Cuadro anterior observamos qus ‘.’JI: = 0.12 en ese afic. In cuanto a
s' la evoluci®n de. la tasa de retorno al capital podemos suponer que aumen
t moderadamente en dicho afio (s' = 0.92). En cuanto al progreso tecnold
gico (el aumento en el producto per cipita) fue del orden de 3.5% (creci-

miento de PBI = 6.6%, crecimiento de mano de obra = 3.1%).

Con estos valores la ecuacién I es:

(I P(’:

1.22 {0.82(C.12) + 0.38(0.02) ~ 0.035} + 0.26(0.25)
P! '
c

0.12




ec decir, la presibn sobre los precios gtribuidble al aumento de los costos
en este afio fue del orden del 12% (cifra gque nos recuerda la del aurento sa-
larial).

Por parte ce la oferta monetaria sabemos que esta crecid 20.3% en
1874 (de 55.2 & 66.4 miles de millones de soles). Si calculamos la expansion

de la oferta monetaria utilizando la ecuaci®n II tendremos 0 = 10.9y F (el

(€]

déficit financiado internamente) = 3.3% v con esto la ecuacién II seria:

(II) 10.9/55.2 + 3.34/55.2 = 0.26

que sobreestimaria la expansidn de la oferta monetaria en un 6%. Fn todo ca

so, como se dispone de la cifra real, es la que utilizaremos para el anélisis

(20.3%). ,

" (ITD) 1 = P' + 1.13 (0.066) - 0.85 (0.083)
Mé = P - 0.00u45 '

Si hacemos M! = Mc'l tendremos el valor maximo de P’ (la tasa de in-
flacién) de acuerdo a las condiciones del mercado monetario:

Pf =.0,202 + C.00u5 = 0.208
Ts Aecir una inflacifn aprovimada del 21% (si 2s que esta fuera dz2
finida (nicamente en el mercado monetario.

Si queremcs examinar la brecha entre oferta y demanda monetaria a
nivel de inflacién por el lado de los costos (P' = Pé) , sustituimos el velor
obtenido en la ecuacidn Iy lo insertamcs en IIT. Luego podemos camparar lu
diferencia entre la tasa de crecimientcs de la oferta y de la demanda moneta
ria.

M- My= 0,203 - (0.12 - 0.0045)

0.0875

1o que nos:da un exceso de oferta de aproximadamente el 9%

FEn osta ecuacidn ¢ = 1.13 y d = -0.85. (Ver apéndice II).
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Is interesante anctar que en e5te afio, a pesar de Gue le pre-

2

sidr. por ¢l ladc de lcs costos ef velativamente moderada (Pé = 0.12), la
inflacin real (la aceptada oficialmente} llegz a mds del 17%. Iwcbable
rente esto Ultimo sea explicadc en mayor grado per la fuerte expansidn
monetaria (Mé = 20%). Is bastante probable que en este afio el jalén”
de la demanda sea mas importante para explicar la inflacién que el “empu
jén" de los costos.

En cuanto a la inflacidn importada que en este caso coincide
con WP',I; esta llega a explicar la mitad de la presidn de los costos. A PE
sar que la subida de los precios de los productos de importacidn fue bas-
tante fuerte (W = 0.28), este valor cuando insertado en la ecuacibén I ex
plica 6 & 7 puntos de los 12 que la ecuacidn sefiala cono presidn de los
costos. Esto es debido a que los costos de produccifn no se refieren to-
dos & precios internacionales. g

En este afio parece que el elemento més impcrtante para explicar
la inflacidn es el comportamiento de la oferta monetaria, 1o que no s¢ re-
pite en el afic siguiente.

En 1875 le situacién (o por lo menos el valor arrojadc por las
ecuacicnes) varia de manera sustantiva. A partir de este afic la inflacién
esperada (Pé) empicza a tener une fuerte influencia en la demanda moneta-
ria. Perc antes d: esto veamos el desarrcllo de las ctras ecuacicnes.

De acuerdec al Cuadrc :* 8 vemes gue el salaric minime aumenta
eproximadamente <n 15%, ponderandc el aumentc en los sectores wrbancs v ru
i = 0.15. Por otra parte seguiremcs
con el supuesto de que s’ = 0.02 (un aumento moderado en la tasa de retor

rales. EstC nos da un valor para W

nc del capital). Come la tasa de crecimientc del preducto fue en este a-
o de W% y supcniendc una tasa de crecimiento de la manc de cbra de 3.1%,
tenemos que £ = 0.005. Finalmente sabemos (por el Cuadro N° 7) que lcs

precios internacionales aumentaron en 13.5%. A esta cifra le tenemcs que
agregar la devaluacidrn: (r') registrada ese afic. Como. esta devaluacibn a-




en 3.2%. Esto nos da wn Y.'II& = 0.167. Con estos valores la ecuacién es:

1

(D) P{ = 1.22 (0.62(0.13) + 0.38 (0.02) - €.008) + 0.26 (0.167)

Pi’

~
-

0.186

lo que nos da wna presidn per parte de los costos schre los precios del
crden de los 19%. De estos 19 puntos apro}n'.madamerite 4 son atribuibles a
la inflacifn impcrtada representa unz parte muchc mencs del total de las
presiones de los costos cuando se ccmpara con el afio anterdor.

For parte de la oferta menetaria, la ecuacién II, nos dice (to
mando en cuenta que la pérdida de reservas fue de 21.4 mil millones de 80
les y que el déficit cn presupuestos fue de 30.1 miles de millones de so-
les’ en ese &fic): V

(II) M! = 30.1/66.4 - 21.4/66.4 = 0,131

De acuerdc a las cifras del boletin del BCR la expansién de los -
medics de page en la economin en 1975 fue del orden de 14% (de 66.4 miles
de millones & 75.5 miles de millones) lo que se acerca bastante a la ci--
fra que se cbtiene cun la ecuacidn IZ. A pesar de un fuerte déficit en
el presupuesto, la expansién monetaria se ve moderada por el hecho de que
el &éficit en balanza de pagos actlia en el sentidc comtraric al hacer que
exista wn movimiento de salida de reservas intermacionales. Recordemos
que en este afic las reservas internacicnales pasaron 616 millones de ddla
res en 1974 & 269 millones fines de 1375,

* Para estimar el déficit de ese afio (1975) se partid del presupuesto
11975-76; al ‘d&ficit financiero se le dedujc el pago de la deuda y a

--esto se le aplich el porcentaje de financiamiento interno del total.
Finalmente se distribuyd el déficit entre los dos afics con wna simple
divisién. o . o
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i

For el lade de lz demanda este afic lac cosas se modifican de ma

- = ——

ners Lportante.  Recordemos que la inflacidn del afio afio antericr (que
serviri parz hacer ectimar Pé) e bastante alte, lo que afectard el comper
tamientc de la demanda. Tomande 4% para la tasa de crecimiento del produc
to real, y haciendc P, = 0.175, la ecuacién IIT (demanda monetaria):

o

1t
i

P?+ 1.13 (0.04) - 0.85 (0.175) "

M, = P* - 0.104

-Si sustituimos P' en la ecuacién anterior por P(‘:, la presidn de
los costos, tendremos la tasa de crecimiemto de la demanda monetaria a pre
cic (¢ a la inflacibn) de costos:

ML = 0.0745 (cuando P' = P7)

d c
es decir, a ese nivel & inflacci®n la demanda monetaric estaria creciendo
a 7%. Si comparamos estos con la tasa de expansifn de la oferta moneterie
veremos que tenemos una trecne de aprowimadamente 5% entre la tasa de cre-

cimiento d2 la oferte v la de le demenda monetaria.

[
3
I
=
"
D

121 - 0.0745 = 35,0565 :

Pcr otre parte, si dedamos que 12 inflacién sea determinada por

las condiciones del mercade monstario \g = M&‘

que equilibra la cferta con la demandz monetaria es:

P' = 0.235

valor bastante prowximo a1l de la inflacién efectivamente observada en dicho
afic. le que es interesante anctar, es la magnitud de la inflacién, a pe-
sar de gque la tasa de crecimientc de la oferta monetaria fue significati-
vamente inferior a la del afic anterior. Esto nos puede sefialar la difi--
cultad que puede significar el comtrolar la inflacién a través de.austeri

RIS MR R S e T

2, O sea la tasa de inflacién

- TLERMETEITT L
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dad monetaria wna vez aquz el proceso inflacicnaria se ha desatado. In eg
te casc, se puede juzgar que fue el comportamicnto de la Cemanda que im--
pulsa a la inflacién bien per encima de 1s niveles que los costos impli-
caba. Cuantc mds proiongada y wds wltes sean las tasas de inflaccidn,
la demanda moncteria tenderd e gencrar este efecto realimentador de la in
flacién que puede hacer que este ferifinenc sea competible con un largo pe-
ricde de austericad fiscal.

Perspectivas Para 187€

Este afic pcdemos esperar fuertes presiones por el lado de los
costos. Por una parte el salario minimo pasa de 3,540 & 4,500 scles men-
suales (W] = 0.27). Por otra parte, otra fuente de presidn scbre los cos
tos es la devaluacidn. Si a esto ltimo le agregamos la tasa de crecimien
to de los precics intermacioneles que supcndremos de 10% para este aro,
tenemos un Wlf, = 0.54 (la devaluacién de 44% mds el aumento de 1os precios
internacionales de 10%).

A iniciocs del afic se fijaba una meta de crecimiento del PIB en
torno del 5%, lo que significa wn &' = C.019 (53 menos 2.1% de crecimien-
to de la fuerza Ge trapajc). Con estos datos podemcs estimar las presio-
nes de los costos scbre el nivel de precics utilizando la ecuacidn I:

P! =1.22 (0.€2(0.27) + 0.38{3.02> - 0.013) + 0.26 (0.54)

P' = 0.33 - e
C

es decir que la presién de los costos nos daria una inflacién del orden
de los 33% que también seria el minimc de inflacidn a esperarse si es que
no se utiliza wna politica que implique recesitn y caida de los costos por
ese 1ado. T e

Una vez determinada le presidn esperada por el lade de los cos
_tos, podemos utilizar la ecuacién IIT pera estimar la tasa de crecimiemnto




0.33

34,

s

Ce la cemanda por dinerc on basc a la informecién que clspcnemes y 1leos
Sipuestos anteriimmente asumidos. SI partimcs de una tasa de crecimiente
del producte real de 5% y nos reritiocs a le inflacién del afio anterior
para establecer las expactativas (P)), tendremcs come tasas de Crecimien
tc de la demanda monetaria: '

2
e
t

- Pv + 1613(0005) - 0'85(0-25)

P’ - 0.156 -

oS
1]

Si reemplazamcs P' por PZ:’ es decir si queremos ver la tasa de crecimien-
tc de la demanda por dinero 2l nivel de inflacién determinadc per los cos
tos tenemeos

—
(=
1

0.33 - 0.156

=z
]

6.174

Cen estos resultades pedenos construir el Grafico O 3:

=%

-

GRAFICO N° 3

\

L
i
]
'
]

0.174

A partir de la situacidn descritaen € gréfico se pueden hacer
algunos comentarics. Si la expansién de la oferte menetaria es inferior
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al 17.4% (amtes de) punts I) esto implicaria que la cantidad de dinerc no
seria suficients para financiar el nivel d= Trecios determinado por la pre
sidn de los ccstos. U'm pclitica monetaria restrictiva (en que la tasa de
exvanéic’)n de la cferta es mencr que la antericrmente sefialada) podria redu
cir la tasa de inflacidn por medic de la recesin. Es decir, algunas em--
presas enfrentarian fuertes problemas de f:manc:Lament\. quebrarian crean
do deSempleo y esto presicnaria las demandas salariales a la baja. Por o-
tra parte la recesifn nnpl..,carla una necesidad mencr de :nportac.lones, eli
minando asi parte de la PIEQJ.OII de los costos que proviene de 1los insumos
y 1\1enes de Cap.l'tal importados. Es dificil estimar cuanta recesién y de--
semplec se neces;taman para reducir sensiblemente la Jnflac.l'wn, y tarbién
| cuanto tiempo este proceso requiere. Existen varios ejemplos que nos Su--
gieren que el procesc puecde ser largc y pencso.

Por otra par'te oxiste la aslternativa de evitar la recesién acep
tando la mflacn.m que los costos u'lponen. Se puede evitar magnificar el
procesoc :Lnflacn.onarlo ocn wna tasa. Qe crecam.cnto de la cferta monetaria
en tornc del 17%. Claru t& que esto no asegura que 1z recesidn serd e-
vi‘:au.a quedaria por ver si la restriccién que el sector externc impcne
hace inexorable un c:Lerf‘“c grade de vezesifn por la impesinilidad de impor
tar. Si pov ejeamplo 1la c‘ﬂrﬂta monetaria ce. expande en 1976 al 17.4% (es
decir si la oferta pasa por el puntc E del gréfico) se evitaria la rece—-
sifn motivada per la calda de la demancda interma, pero estc nada nos dice
de las posibles Limitacicnes a le produccitn que impondria la incapacidad

de impcrtar insumos y bienes de capital. Una fuerte restriccién per el
lado de las importaciones puede :mchar el cierre de empresas con el con
secuente desemplec que a su vez puede deprmnlr la demanda mtema

Queda también por examinar el preblema del valcr que puede to-
mar la ecuacidn II al siguiente afic ain con wma tasa de expansidn de la
oferta camo la mencionada. Estc, junto con la presidn de los oostos ten

————

Esto e pesar de que es probable que la pres:.on externa disminuya si nc
se dan futwras develuacicnes y si la inflacién internacicnal disminuye.
De todas maneras ec de esperarse fuertes presicnes salariales.
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derfa a agravar aln mis los prcblemas en perfodos posteriores.

8i la inflacién de lcs costos es aceptada, y si suponemos que el
canbic de reservas internacicnales sea nulo (O 0), de acuerdo a la ecua-
cién IT el déficit flnanc:Lado internamente deberia alcanzar la cifra de 14
mil millones de scles. E1 déficit tendria que ser menor si se amplia fuep
temente el crédito al sector privado, a fin de que &ste pueda hacer frente
a las nuevas cbligaciones generadas por lcs aumentos salariales y de cos--
tos de impertacicnes. Esto depende de la tasa deseada de expansién del
sector piblico. Se puede esperar un déficit bastante menor si se trata de
evitar una calda de la participacién del sector privado en el total de la
economia.

Un déficit de 1% mil millcnes juntos con una dinfmica politica
de expansiln del crédito al sector privadc (o cualquier otra cambinacidn
que resultz en una tasa de crecimiente de la oferta monetaria superior al
17%) ncs llevard a la derecha del punto E en el gréfico. Esto significard
la aparicién de un excesc de dananda en el mercadc de productes con la con
sabida presién alcista sc:mc Ios precics y niveles de inflacién superiores
al 33% fijado por les costos. Es difficil adelantar una cifra definitiva
perc es prebable que esta (dtima nos pondria @ tono con varios de nuestros
. vecincs.

De acusrdo a las cifres disponibles y a 1o que €l modelo sugie-
re, las posibilidades de manichra de que dispone el gubiernc para comba--
tir simulténeamente lz inflacién vy la recesidn son bastante estrechas. A
pesar de las evidentes limitacicnes y falta de calibre del modelo, este
presenta alguncs resultadcs que pueden servir de gula para las decisiones
a tamarse en el futurc inmediato.

S ———————————
Y.

# 0.174% = (23.5/77.4); 13.5 = .17y (77.“)
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APENDICE I

Para llegar a la ecuacidn I (en el texto), se partid de una fun
cidn de produceidn agregada tipo Cobb—Douglas Adicionalmente, para darle
aoyB el significado que rnos interesa ¥ que podemos cuantlflcar, se tie-
ne que recurrir a los supuestos de comportamiento de maximizacién en la e
conamia y tamb:.én a-obndiciqnes.de competencia perfecta.

Debido a -estas restricciones es -que muchos economistas prefie-
ren treébajar directamente con una funcién de costos sin pasar por el apa-
rato conceptual de la funcmn de produccién y los supuestos que se tienen
que hacer.

La pérdida neta en el abandono de la funcién de produccidn, es
que nos desligamos en parte de la teoria econfmica. Esta (ltima, como es
quema 16gico-formal, nos permite situarncs. dentro de una hipStesis de fun
cionamiento de un sistema econdmico. A partir de la teoria podemos esta-
blecer relaciones e intentar conclusiones a las cuales no tendriamos acce
so especialmente en los casos en que la informacidn cuantificable es inexis
tente.

Posiblemente, esta "necesidad de teeria", no sea muy aparente
en el presente trabajo por las pocas relaciones que se establecen. En el
caso de intentar modelos naYores, esta ventaja se hace notoria. Esto ex-
plica el frecuente uso‘qué"se cbserva de este tipo de instrumental a pe—-
sar de todas las cbjeciones que se le puede hacer. |

Es importante sefialar que no es necesario partir de una fumcién
de produccién agregada para llegar a la ecuacidn (1). EIsta puede ser de-

* Es decir la participacidn del trabajo y del capital en el pmductQ total
r'espectlvamente.
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rivada partiendo de diferentes puntos iniciales. Para aguellos que recha
zan la funcidn de produccién agregada, un método a seguir es el de partir
de sinples identidades:

(L) PX=WLL+SPK"

Esta idén‘tidad nos dice simplemente que el valor del producto

(PX) es igual al pago que se hace a los factores de produccidn. W, Les

el total de los ingresos del trabajo y s P K es el total de los ingresos
de la propiedad o del capital. Haciendo las debidas simplificaciones, es
ta identidad la encontramos en las Cuentas Nacionales.

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

(2) P+ X' = gl + L) + als' + P + KV

En esta expresidn B = (W L)/PXy a = (sPK)/PX

Reagrupando t&rminos tenemos:

(2a) X' - oK' - BL' = P' - a (s'+P') - B(WI'_.)

- E1 lado izquierdo de la ecuacibn se parece a la versidn en ta-
sas de crecimiento de la funcién de produccién agregada. Si suponemos que
la tasa de crecimiento de los factores ponderada por su participacién en
el producto agotan la tasa de crecimiento de este {ltimo, i.e.:

(3) X' -aK' - BL' = 0

tendremos que el lado derecho de (2a) también es igual a cero. Por lo
tanto podemos escribir:

* La simbologia es la misma que se utiliza en el texto.




39.

(W) P =a (s’ +P)+ 8 W)
Suponiendo que los productores trasladan la inflacidn a los consu

midores tenemos:
(5) P' = {1/(1-a)} {als") + S(Wi)}

Si adicionalmente establecemos qué parte del capital es importado
e incluimos las importaciones de insumos y el progreso tecnoldgico llegamos
a una expresién similar a:

Pé = a {&'('s") 'A+ B(WI'J) - £'} + bAcwr'&)

es decir la ecuacién (I). del ‘texto'.:

Notese que la anterior formulacién utiliza el concepto de capital
agregado (K), que es casi tan discutido como la misma funcién de produccién |
agregada. Pera agquellos que sintiercn escriipulos respecto a utilizar este
conceptc, se puede proponer otro camnc para llegar a los resultados de la
ecuacién (I). | B

Utilizando una metodologia propuesta por J. CAUAS (1S73) se llega
a wna ecuacidn similar a la (I) partiendo de relaciones Insumo-Producto. Es
interesante cbservar que llegamos a resultados similares, ya sea partiendo
de wna funcién de produccidn agregada tipo Cobb-Douglas (que supone elasti
cidad de sustitucidn entre los factores), asi como de un esquema Insumo-Pro
ducto que supone coeficientes fijos de produccién.

Espero qus estos comentarios hagan mds aceptable "lo - postulado por
la ecuacitn (I) del texto.

* Esta metodologia se tomd de E. Cardcso y L. Taylor (1975).
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APERDICE IT

En el texto especificamos la demanda por saldos reales de la si
guiente manera:

(1) Q1 /P) = D X° pd
e

lo que supone wna funcidn con elasticidades constantes. Esto difiere bas-
tante de la especificaci®n que normalmente se hace de este tipo de funcio-
nes. Cagan (1956) enfatiza la tasa de aceleracidn en lo que se refiere a
las expectativas de inflacién. Es importante sefialar que este tipo de es-
pecificacidn se hace para explicar la evolucidn de la demanda por dinero
en economiac que pasan por un proceso de hiperinflacién.

Esto @ltimo definitivamente no es nuestro caso; inclusive la
magnitud de la inflacién puede ser considerada como moderada cuando compa
rada con desarrollos inflacionarios en algunos paises de América Latina
que tampoco pueden calificarse de hiperinflacionarios. Otro punto impor-
tante es la especificacitn de cfmo se forman las expectetivas. El método
tradicional consiste en calecular la inflacién esperada en base a promedios
. ponderados de las tasas reales pasadas. La ponderacién declina geamétrica
mente a través del tiempo. Este tipo de generacién de expectativas parece
més adecuado para econcmias sujetas crénicamente a altas tasas de infla -
cién. Tampoco creo que este tipo de formacién de expectativas se ajuste
a nuestro caso. Es por esto que se utiliza la inflacién del afio anterior
cano la inflacibén esperada. Suponemos también que lo que afecta la deman
da par dinero es el nivel esperado de inflacién, y no la segunda derivada
de ese nivel de precios esperado.

Si tomamos la tasa de crecimiento instantfneaz de la funcién que
hemos especificado tenemos:

Too s TS
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P - 1 ~ ]
(2) (Md/P) = cX +cPe

ML = P' + c X' +dP!
d e
que es la ecuacién III en el texto.

la elasticidad ingreso de la demanda monetaria (c) ha sido esti
mada por J. Rizo Patrén (1972) en wn trabajo econamétrico que especifica
la funcidn de demanda de manera diferente en 1o que se refiere a las expec
tativas. De todas maneras la elasticidad ingreso también se considera cons.
tante en‘esa funcién. De este trabajo se toma ¢ = 1.129. Segin L. Taylar
(1973) el valor de la elasticidad respecto a las expectativas estd entre -1
y -0.5; para nuestra ecuacidn supondremos que d = -0.85. Con esto la ecua
cidn (III) presenta la siguiente forma:

- Mé = P' + 1.128 X' - 0.85 P!
e

Finalmente se tratd de comprcbar la validez de (III) haciendo u
na regresién. Esto nos proporciond unz idea del valor de los parémetros
(e) y (d). Para esto se hizo una regresidn de la tasa de crecimiento del
PNB real (X') y de los Precios esperados -la inflacién en el afio anterior-
sobre la tasa de crecimiento de los saldos reales (M‘l/P)'

los datos utilizados se consignan en el Cuadro de la p&gina si-
guiente. |
Esta regresién did ccmo resultado:

(Md/P)' = 0.03 + 1.4962 X' - 0.5158 Pé
(0.7539) (0.3575)

los valores de (¢) y (d) caen dentro de rangos esperados, y 1los
que es mds interesante: presentan los signos esperados. '
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Afio (11, /P)s (PNB)" (P)
(L (2) (3)

1959 0.043 0.035 1 0.0902

60 0.106 0.091 0.1677
61 0.119 0.081 0.024
62 0.019 0.092 0.051
63 0.123 0.038 0.031
6%  0.112 0.070 0.037
65 0.005 0.0u8 0.048
66 0.072 0.057 0.165
67 0.062 0.016 0.088
68 -0.02 0.007 0.098
69 0.068 0.0u4 0.190
70 0.30 - 0.091 0.062
71 0.082 0.061 0.050
72 0.078 0.061 0.068

73 . 0.117 0.061 0.072
T4 0.028 0.066 0.043
75 -0.119 0.040 0.175

(1) Tasa de crecimiento del dinero deflactado por el
Indice de precics del consumo.

(2) Tasa de crecimiento de PNB a partir de las Cuen-
tas Nacionales (1954-73), 1974 y 1975 se estima-
ron a partir de la tesa de crecimiento del PRI.

(3) Indice de precics del consumo del afio anterior.

El coeficiente de correlacidn miltiple fue bastante bajo
(R = 0.5901). La estadistica F fue igual & 3.7409 mientras que el test
Durbin-Watson nos daba un valor de 1.5847, 1o que hace que los resultados
(excepto el R) sean bastante satisfactorios.

En general los resultados cbtenidos son bastante alentadores
en cuanto a la especificacién de la funcidn. Esto no pretende ser un es
tudio econamétrico serio de la demanda por dinero pero por lo menos sefia

* Se IntentS hacer una regresidn (con el mismo tipo de funcién) en que
las expectativas se formaban en base a promedios ponderados de la in-

flacién en afios anteriores, pero estc no arrcjé resultades significa-
tivos.

—




la algunes pistas que seric interesante seguir trabajandc. Finalmente es
tos resultados apoyan los valores que sa ha tomado para las elasticidades
en la funci®n demanda.
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