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INTRODUCCION

En el SIrs0 de 1a 2ltimas dAcadas uno de - 1los  temas ma=

n

profusamente tratados dentro ode 1a literatura econdmica -
tamto a tivel tedrico como emPilrico - 23 21 relacionadon  al
estudio oel dinero, La imPortancia 4due cobran estos  temas
Puade ser ancontrada, Probablemente,; 2n 21 reconocimiento de
que  tanto 21 manedo como la 2volucidn de dichas variables
atectan de una manera ocrucial la actividad econdmica 3lobal:
de una nacidn, Y, 9yas: Por lo tantos }a Politica monetaria es
uno de los Princikalas instrumentos 4ue tienen los GDbLéPnos
Para 2l-disefno de su Polltica econdmica.

Es do es5ta manera Hue, Para el la oferta
mornetaria,. 3&sta deda de ser considerada como una relacidn
mecanica Y9 siﬁplizta entre  la base 9 21 multiplicador
morietarin — considerandose a eskte dltimo 5310 como un
co2ficiente f£écnicon~ Para odar Paso a una  hnueava  manera de
interkretar las relaciones existentes entre

monetaria, 1os bancos 9 21 Piblicos 3 Aye pPor 1o tankto, en

2l astudio 9 comPortamiento de la oferta de dJinero deben ser

D

consideradas las comPledas interrelaciones existentes entre
dickhas variables.

Por okro lado. 2l estudio del mecanismo de  trasmisidn  ha

43l o g ar a fyertes controuversias enktre dos  grandss

2orrientes det Pensamiento econdmicos monetaristas u



kadynasianns, acerca d2  Aue si las wvariables mohetarias
terdrdn efecto o no sobre las variables reales de una

aconomi a. Una de las formas de apraciar es5tas discrepbancias

Fy

2s a travas de la pPriorizacidn Hue otorda cada una de astas
corriantes Para los 1lamados e2facto =zustitucidn 94 atfecto

ridquesza.

Asi1, Para 1os kedYnesianos, 21 mecanismo de ftrasmisidn
oPerard princiralmente a travéds del efecto sustitucidn, 235
dezir, cuandn se2  Produce  un aumento de la cantidad o2
Jdinaro, 52 Produciri un incramanto 2n la actividad =2cocndmica
lu29n Jde Producirses wvariaciones 2n la tasa de interéds 39  an
lo5 Precios relativos (atactando la demanda adradadal. Por
2l contrario, 10% mone2taristas consideran 4d4ue 21 aument? cfa
1la masa monetaria atectardi de manera directa la actiufdad

I
acondmica Produciando tempPoralmente un aumento en 2l niuval

da Pfecios Y4 2n la Produscidn, 9 2n la medida Hue log
precios no haYan aumentado a2n 13 misma Prokorcidn Aus 15
cantidad =e dinero, los a3entes acondmicos habran aumentad§
5U ridqueza - dJ 54 demanda pPor activons —~ (atecto riduszal,
Posteriormante, 2l estudio del mecanismo de trasmisidn
monatarin s2 ha wvisto enriduecido con la incorpPoracidn,
los analisis, da la formacibn de axpactativas de Precios.
asi Poder expbPlicar 21 trade-off existente entre

in¥ lacidn 4 ciesambPlen. Hl respac

ot

D5 52 han formulado dos=
hirdtesis, 1a Primera llamada exbectativas adartativas 494 1a
s23unda cormcida como 2xpPectatiwvas racionales,

La hirhdtesis de las expPectativas adaptativas, =2fala, como

54 nhomhre 1o indica, 4uua las axpPectativas de Ppracins 52 wan



formando de una manera 9radual, considerando la evolucidn
Pasada de 1a wvariable en cuestidn. La hirdtesis de las
exPectativas racionales a su vez senala 49ue los agentes
econdmicos formardn sus exbPectativas sobre los wvalores
asPerados del nivel de Precios en base a una actitud
optimizadora, considerando no sblo la evolucibn de dicha
variable sino tambiin en base a toda aduella intormacibn
relevante Y4 dispPonible en el momento de hacer la pPrediccidn.
Estos modelos, Postulan bisicamente dque sblo los aumentos no
esPerados en la cantidad de dinero tendrin efecto sobre 1la
Produccibn real,; 4 49ue en caso de ser Previstos se traducirl
en uh aumento del nivel 9eneral de Precios.

Dado 4ue el Perd viene sufriendo desde mediados de la ddcada
Pazsada un agudo Proceso inflacionario Junto a un estanca -
miento de la - fenbmeno conocido S0omo
estanflacidn - se hace necesario evaluar si las Polifticas
monetarias se9uidas durante este pPerliodo han tenido los

efectos deseados sobre la actividad pProductiva nacional.

Con este fin la Presente tadsis intentaral combProbar,
en Primer lugar. la imPortancia de la base monetaria - ¥
denttro de &sta del crikdito al sector pilblico - como

determinante de la oferta de dinero. En segundo t&rmino
- 9 en base a la hirbtesis de las expectativas racionales -
se buscarid compProbar si las wvariaciones no anticipadas en 1la
tasa de crecimiento de 1a oferta monetaria tuvieron o. no
efecto sobre el sector real de la economia Peruana, lo du=
adicionalmente nos Permitird evaluar si 1los adentes

econbmicos - Peruanos - tienen un comPortamiento racional.



La metodolo91a a seduir Para la compProbacibn de la
importancia de la base monetaria en la oferta de dinero serd
similar a 1la emPleada en los trabajos de (Caso-Raprhael
(1979), Diz (1973> Y RYma (1985). MHMientras due prara 1la
sedunda comProbacibn se utilizard la apProximacibn meto -
dolb9ica de Barro (1979), Hanson (1988), Porzecanski (1979),
UrlJevic (1985>, entre otros.

El estudio se desarrollari en base a 1a utilizacibn de datos
trimestrales pPara los ahos 1975-19835; debiendo mencionarse
Y4ue se Procedid a la construccidn de una serie de iIndice de
términos de intercambio trimestrales. Para dicho Periodo dado
dque no fué Posible encontrar una serie oficial. Pori?lg
tanto, deben considerarse estas caracteristicas como -las
Posibles limitantes Y condicionantes del pPresente trabaJoy] =
En la Primera pParte del Primer capitulo se PpPresentan 1Bs
asPectos tebricos de la oferta de dinero, en su concepciln
base monetaria - multiprlicador, considerando las diferenté%
interrelaciones due existen entre el Pdblico, los bancos
1a autoridad monetaria. Posteriormente se estudia el meoa -
nismo de trasmisibn a travks de sus dos efectos : sustitu
cidn Y Ridueza, dque a la vez estadn intimamente l1i9ados a las
corrientes keYnesianas Y monetaristas resprectivamente. En 1la
Ultima pParte de este cabPitulo se desarrolla 1la imPortancia
de 1la formacidn de exPectativas de Precios dentro del
Proceso de trasmisidn, Para lo cual se pPresentan las dos
hirdtesis alternativas quea existen : exbPectativas

adaptativas Y expectativas racionales.



En =1 s5e2%undo capltulo s2 Procede a formular un  mode2lo
simPla de oferta agdredada con expectativas racionales, Ay
posteriormente servird’ Para comnProbar 1a sed9unda  hipdtesis
da  la PpPresente t£tédsis. R continuacidn s2  desarrollari 1la

funcibn reaccidn de la pPolitica del 9obierno, es decir,de la

ot

10

rta de dimneros,. tankto en el plano tedrico como =2n el
enizirico. En =sta parte del trabado se procederd a comProbar
la imFortancia ode 1a base monetaria 94 del craddito al sector
PAblico como dektarminante de 1a oferta de dinero. En 1a

parta final oe

D
[V}
ot

2 cakrltulo se Procederd a 2ualuyar si los
craecimientos no anticikados de la oferta monetaria tuvieron
2f2ctos sobre la’produccibdn., ’

Finalmente se Presenta 21 resumen 94 conclusiones,

cuales  arriba este trabado, mencionindose las imPlicancias

)

da 1os resultados 4 a3ldunas recomendaciones.
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- 1. P MARCO TEORICOD

|

Cuando ' 52 revisza 21 desarrollo de 1la ciencia =2condmica
ob=zerwvar la imPortancia 4ue v3d ad4uiriendo =21 dinerao
com2 wun e2lemento Primordial de 1a actividad econdmica.
SimultaAneamente a eske desarrollo 1a discusidn  sobre 13
inf luerncia el la oferta monetaria <Hue adarce 2n la
produscibn, emP lao, ingreso 9 nivel de precins de una
economia, ha cobrado importancia econ el  transcurso del
tienPo. Esta discusidn ha dado oriden a diversas Posicionas

9y

n

en sus exbtremos afirman due 21 dinero no =28 imnportante 4

que 2l dinero 25 mud inPortante,

Asimi=mo 9 acertandns Aue 21 dinmero o3  impkortante en 1la

suniuycidn de 1a actiuvidad econdmica; existe otra discusidn
wila un mecanismo de

traspi=idon directo ~— efecto ridqueza -~ o wla un mecanismo de

trasmi=idn  indirecto (& trauvds de un cambio en la tasa de

interd=s 9 los Preciosz relativos) - efecto sustituzidn

Dtro asrecto: derivado de 1a imPortancia del dinero, as al

refepridno a la relacidn existente entre 21 niuvel de precions Y9

1z eroduccidn. La posibilidad de due exista wuna relacidn

ask

'

bla "£rade off" entre estas wariables ha oriQinado,

muchas Hie laz pPoliticas econdbmicas . arlicadas - en
difzprentes Palses no haYdan considerads aprokiadamente las

imP licaciones Hue sa des=prenden de 1a acektacisn de dicha



relac%én .

Al respecto, considerando 105 obJetiwos bisicos de2l1 Presante

trabado, =en aste carltulo Presentaremos an Primer término
los: aspechtos tedricos de la funcidn Oferta de Dinero,
haciendo @nfasis 2n mostrar 4ue sobre asta actdan tres tipros
de af%antes : 21 pdblico. 1os bancos 9 la autoridad monetaria

<d al Qobiernod 94 Mue a3 través de sus decisiones afechan

tanto la base monetaria como el maltirlicador. Se deba

|'[|
>
[vS
D

que nn  s2  pPret desarrollar 2h forma
Pormenorizada un 2studin Eedrico sobre 2s5tns dos comPonentes
de la oferta monetaria Y4a 4ue 1o 4ue se Bretende en la pParte
enPirica del trabado ez encontrar cuil 25 21 comPonente mas
>
importante de la oferta.
En 2l s29undo Punto cde este caritulo se Preseantan 1os dos
efecto - sustitucidny ridueza - pPor los cuales acktda 2l
meac.anismo de trasmisidn monetaria, aznciados a do=

sorrientes, monetaristas 4 neokeunesianos’del Pehsamianto

econdbmicd; incakid 4uye ambos efectns (aundus con

an al39unas ocasiones enktremezclados, Para hacer l1122ar el
impactn de un incremanto o shock monetario sobre 21 sactor
real  de 1o due 2n Ultimo Ldrmino muestra la
comile.didad de este mecanismo.

En la tercera 93 Ultima Parte del marco tedrico se Jdesarrolla
la formacidn de las expectativas de Precins, a travds de las

Jos hipdtesis formuladas por los

exFectativas adopkPtativas 9 expPaectativas racionales, u las



imPlicancias <9ue se Jderiwvan sobre 1la mencionada relacidn
inflacidn—-dasemPklao (Produpcibh)' conocida  como  Curwa da
Phillibps ¥ Aue intenta esclaracer si la
carttidad ode dineros al aumentar 21 in3reso nominal a trauvéds
del mecanismo de Ltrasmisidn, atecta a 1la pProdueccidn,

nivel de Precins o a ambos.

1. LR OFERTR DE DIMERO

m

Ha=ta 1la d2cada de 1968 se consideraba 4ue 13 cantidad de
Jdirnearo qige una =2conomia disponla estaba determinado por la
Base Monetaria o dinero de alto Poder,QUe era multiplicado

n este pPunto Jd2 vista el

:a

Por un ’coeficiente'téunico’. Sead
nivel de 1a gase monetaria 2ra fidado por la autoridad
poretaria (creacidn Primaria) mientras Huye 21 coeficiente
tacnico D mnultiklicador rebresentaba l1a ecapracidad Je
‘grreacidn Jde dinera?’ (2reacidn secundaria) 4ue  poseilia el
sistema bancario a travds odel otordamiento de préastamos en
baze da los derdsitos Aue el pdblico les oconfiaba. Ezta
caracidad de crear dinero de 1los bancos l1lewva impPlicito a1
reconocimiento de dque sus oblifaciones =irven como medio de

Pagdo 9 4ua al menos en esta caracteristica son  Perfectos

sustitutoz Jel dinero 123al.

Qo

A - pParktir de 1968 l1a teoria monetaria comenzd a estudiar mas
dJetenidamente el comPortamiento de la oferta de dinero 94 al
Proceso de ocreacibn dellmismo; 4ue 2n  rasumen Pone’ de
manitiesto due  tanto 2l multplicador como .1la base estin

detarminados Por la accidn condunta de 1a autoridad

1o= banco=s 9 21 rdblico.



Entonces si definimos a la oferta de dinero M» como la suma
de los billetes 3 monedas an pPoder del pPiablico (23 2 de  1los
depdsitos bancarios (D3 tenemos due s M = L + D 12
1 ‘a  1a base monetaria ¢B) como la suma de 1oz billektes 9
monedas 2n  Poder del PUblico (0 mis las reservas de
billetes 4 monedas mantenidas Por los bancos (R> pPara hacer
frente a los retirnos de sus depkdsitos sin Previo awiso

B = I + R 2y
Asimismo, 5i 2onsideramos Hu2 21 nivel d2  reservas  Aua
mantisnen los bancas 25 una Porcidn (r2 de sus depdsitos @
R = rbD [ I

Y Aque la cantidad de efectivo due desea mantener 2l Pablico

El
25 N3 PFrokarnibn (o) de 13 aferta de dinern ¢ 2 = oM . - (4
R
tenemas Que , de ¢332 LD = ——--
r‘
2 ode (2239 (4 R = B - 2H
B - oM
ehtonces D = -------- =
r\
2 - oM
reenPlazando (932 3 (43 en (1> ¢ M = oM + —=—————-=-
t\
1
operando Y9 despedandn M ! W ® memcememmmem e . B
t (L=} +
4 hacemos m = ————m———————- >
r (Lt=2c) + =
termemos 4ue M = m . B (62

donde m 25 21 denominado multirlicador monetario.
Se Presentard a continuacidn.s de wna manera simpPlificadas
scu3dles son los  caomPonentes de 1a base monetaria o del

multirlicador.
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1.1 La Ba=se MMonetaria

Partiendo del balance simkPlicado

RCTIVD

Reservas Internac. C¢Ri2

Prastamos al BGobierno (F3a)

Prastamos a los bancos (Fb>

Se tiene AHue

Ri F3 + Fb _B _

da donde

Ri RIH

U0 Ko

Fa D3

cri3

Pb crP

B = RIM + + Cr

cris

4ue  comiinmente se denomina Base

Esta definicidn nos dice 4ue la b

al de las Reservyas Inte

Cradito Heto otordado pror al Ban

los bancos <CCra 9 LCrfF, resp

yariacion2s absolutas de B estard

N B = ARIH+ ACr3 + A CrP
4 las variaciones relatiyasg por @
AB D RIM RIM A Cri
e TRmn e s

del Banco LCentral

FRSIUN

Emisidn Bill.y Monedas <L)

Depdsitos de bancos (Db

Depdsitos del Gobierno <D3a>2

Oblig9ac. con exterior (Do

Z + Db + 03 + Dc
P

definida Por sus fuentes.
ase estard determinada por
rnacionales (RINY mids el
co CZentral al Gobierno 9 3
ectivamentel, Londe las
n determinadas Por 3

A CrP CrpP
. ———== + —m————-
B CrP B
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25 decirs que  las variaciones relativas de 1a  base serd
iqual a 1a sumatoria de las variaciones relativas de cada
una d2 sus fuentes, pPonderadas Por su imPortancia dentro de
1a base.

Las RIM includen todos los activos externos menos todas las
oblidacinnes con 2l exteriors esto sid9nifica  Hdue  un
engdaudamiento externo del Banco Central no modifica 1a base
4a Aq4ue se Produce un incremento simultianeo 9 del mismo valor
en 2l acktiuo Y9 21 Pasivo del balance del banco: asl mizmo un
endeudamientn externo del Bobierno no tendrd ofecto sobre la
base, mientras no entredue al banco central las dJdiwvisas
Cincremento del activor a3 cambio de wun depdsito en moneda
hacional ¢incremento dSel Pasivol} Y Proceda a wutilizar _dicho

depdsito (reduccidn del Pasivol) Para cancelar sus comPras de

v

isanes Y9 seryicios.

1.0

0
l‘.-l'
=

e 2l enfodue  monetario de la Balanza oe Pafos, el
imFkacto del resultado de las opPeraciones del sacktor externo
sobre la base monetaria viena determinado Por 2l réldimen del
tipPo de cambion adobptado. Si 21 tipPo de cambio es

qye2 21 banco central comPra 4 vende 1la moneda
extranJera al tikPo de cambin establecido Proveniente de las
exPortaciones, imkortaciones 9 de los movimientos de carital
a ~corto 9 l1ardo Plazos esta accidn de comPra 9 wventa se
traducird en wvariaciones de las reservas ihnternacionales
netas 4 Por 1o tanto 2n la base monetaria, en 21 caso de Aue
o wvxista un eduilibrio entre el total de comPras 94 uventas
de moneda extrandera, as decirs cuando 21 salde neto  oe

estas oPeraniones 25 Jdiferente de cero.
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resultado +final de la balanza de Pad30os5 nho 235 controlable
totalmente por 21 banco central, la base monetaria se veri
Por 21 ;sector externo de la
Adicionalmente, las de las RIN
2ontrarrestar las variaciones de los demis comPonentes de 1a
bas 2} 51 Por eJdemPlo 21 banco central decide crear una

cantidad de dinero mador 4ue la 4ue Jdesei

D
—
o

skte
reaccinnaria incrementando sus 9astons 2n bienes 9 servicios
"nacionales 9 extranderos, accidn esta dltima 4due resultaria
2n uhna disminucidn del excedente de dinero a travéds de una
caida de las RIM del banco zentral. Si el tiro de cambio es
tlaxible, las yariaciones con PESPECEO al e2duilibrio, 2n las

internacionales se traduciridn en wariaciones
del £tiro de cambio de edquilibrin, parmanciendo constante el

nivel de r

D
D

serywas internacionales. En este caso 1la base
mohataria no se veria atectada Por el sector externo de 1a
ezohomia, 4a Hque 21 banco central se abstiene de intervenir
en 21 mercado de divisas.

El orddito al Gobierno (CrG» estd suJdeto, 2n  Princikio, a
las decisiones de las autoridades del dJobierno (49 no sdlo
del banco centrall,. El endeudamiento bruto del [obierno
(Parte del activo del Banco Central> puede fomar la forma de
Jalnres del Gobierno, prastamos., =2%tc. Las variaciones de

est:2 comPonente, como Y9a se didos, debenden de las decisionnes

de polltica en materia de Presubuesto, indresos ¥4

)]

D

Iresos

tiscales, decisiones sobre el tipko de interds pPara el

tinanciamiento d(yla bonos o valores) del sactor Pdblico Hue
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obl i9uen al banco central a mantener una cotizacidn
determinada 49ue no Juarden relacidn con 21 interéds vigente
2h 21 mercado - pPor 2JemnPlo s5i 21 interés de los bonos es
mador due 21 interds vigdente Y estando 21 banco central 2n
la obligacidn de mantener cierta cotizacidn, 52 yerl
ohli3ado a comPrar bonos (Para Provocar una 2levacidn de su
cotizacidnr; entregando al Pdblico una cantidad adicional de
circulante. incrementando l1a base monetaria - 94 1a forma doe
utitizar los depdbsitos del 3obierno en 21 banco central.
La impPortancia de este comPonente de la base Pusde ser
aPPecPada mas olaramente si tenemos =2n cuenta 4ue cuyando =21
dobierno desea acelerar 21 crecimiernto de 1la economia, a
travéas de una mador Particibpacidn an 2sta, incurre an  un
déficit de su PresuPuesto Aue deneralmente es financiado via
créagdito del banco ocentral..
Finalmente tenemos 4H9ue el crédito otordado pPor 21 banco
central al =sistema bancario, a través de redescuentos,
ade lantos, eto., tamhi2n 25 una fuente de incremento de 1a
base2 monetaria. Se debe tener pPresente 4ue 2n 21 caso de los
no s2 Produce un incremento de 1la
basa, Paro si una redistribucidn de la misma. Probablemante
la wariable mads imPortante 4d9ue expPlica las variaciones e2n 21

de endeudamiento de los bancos con 21 banco central

(]
D
w

la tasa de redescuesnto due cobra 21 banco sentral a

25 de espPerarse 4ue cuyanto
mads alta =ea esta tasa, ma2nor se2rd 21 nivel de pPrastamos.
Unha sedunda variable de imPortancia 25 la tasa de interés de

marcado; oado una tasa de redescuentos los bancos desearian
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incrementar su nivel de endeudamiento con 21 banco central
cuantb mador s2a la tasa de interds 4ue Pu2dan cobrar Pop
los Préastamos 4ue2 otor3dan., Esto s5i39nifica 4ue2 mas 4ue =al
yalor de la tasa da redescuento, a5 la combinacidn de estas
dos tasas 1o 4ue determinarid la accidn de 1los bancos de2
recurrir al banco central. Otro factor 4ue influde sobre el
craaimiento del endeudamiento de los bancos viene dado  por
la £asa deo crecimiento de la base monetaria (a3 través de sus
comPonenteas) 51 astan
los bancos sentiran menos deseos de

2hd2udarsa con 21 banco central.

1.2 El1 Multirlicador (m2

-

La forma mas comiin de refprasantar al <ma
viene dado de la =ig9uiente2 manera

Sea M = - + D

]

B =

o

Z + R

¥ = mB, antonces

n
-

dividiendo tumearador 2 denominador 2ntre D

= (B
-— + -—
0 [
Tt N
- 4 -
(K D
C R
haciendo ——— =2 o 4 === = pr , 2anbtonocas
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M= m—mmme 7>

donde ¢ rePresenta la Freferencia del pidblico pPor efectivo
respPecto dJe los depdsifos bancarios 9 r es el coeficiente de
rese}ua de los bancos. Se debe tener Presente A4ue Para este
Punto de vista.la oferta de dinero no deberia_ restrindirse
al efectivo en pPoder del PUblico (C)> 39 a los depdsitos a la
vista de los bancos (D), sino due deberlian inclulr otros
depdsitos bancarios como los de ahorro Y a Plazo (A>3 Y due
2l coeficiente r, comPrende también el encade l1egal exigiJ
ror el Banco LCentral, las reservas por tikro de depkdsito
eto.

Asimismo, de (7» =e Puede ver due’ un aumento de © Y/0 i
detzerminarin wna disminucidn de m Y viceversa,

El coeficiente ©C/D - o - determina la Jdistribucidn de 1la
baze entre el pdblico ¥ los bancos 9 pPor 1lo tanto, la
inf luencia due tiene 2l pPlblico sobre la creacidn de oferta
monetaria (mud visible en épocas de Panico bancario).
Considerando due la teoria econdmica nos dice d4ue la demanda
de un bi=n cualduiera, estld determinado pPor el PpPrecin -de
dicho bien, del ind9reso Y del Precio de los bienes
sustitutos 3 comPlemantarions, se Puede decir 4ue la demanda
(praferenczia del Fiiblico Por mantener dinero en efectivo
estard en funcidn de su Precio o costo de mantenerlo en su
Poder. este costo estard qeterminado Por su rendimiento,. el
rendimiento de 1los activos sustitutos Y4 el niyel de
inflacidn (Pirdida del pPoder add4uisitivo). Rsl, tenemons duye

eh Apoca de inflacidn, es de esbPerarse 4ue, la demanda de [
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disminuYa al igual due D, Pero Probablemente la demanda de R
(depdsitos de ahorro Y a Plazo) se incremente 1/, esto serd
asi Ya due el rendimiento de C es nulo, Y los de D son nulos
o en todo caso menores due los de R. lo 9ue imPlica d9ue A
rePresenta una meJor alternativa de mantener o conserwvar la
lo anterior significa dAue 1a wvariaciodn
del <cociente ¢ estard determinado pPor el wvalor relativo de
las elasticidades de C Y D con resrecto a la inflacidn. La
calidad Y cantidad de los servicios bancarios <(ndmero de
a9encias, facilidades Prara efectuar Pagdos a través del uso
de cuenta corriente, etc.) determinardn due c disminuYa Ya
que la demanda de C caerd Y la de D subird (Y Probablemente
tambidén 1a demanda de A). ?
Otro factor due Puede determinar una caida de C es un
aumento del 1in9reso Per cipPita Ya dque a medida due wun
individuo vé incrementar sus ingresos, mantiene
ProPorcionalmente una menor cantidad en T Y una maYor en D Y
R. Por el contrario wuna pPolitica redistributiva del ing9re-
50 hard Hue L aumente, debido a d9ue en Palses como
los nuestros las Pricticas bancarias no estidn 1o
suficientemente difundidas, estando asociadas Positiva-
mente al nivel de educacidn. ARAcciones del dobierno.
tales como el establecimiento de controles de Precios,
17 Sin embargo, en 21 caso de due las elasticidades de D Y A
frente a3 la inflacidn fuesen iguales cabrla espPerar una
disminucidn del coeficiente a (RAs/D> en el caso d9ue las tasas

de interés no varlen Por un aumento del costo relativo de A

reskPecto a D.



17

aume=nto del imPussto a 1a renta, etc., Prouvocaridn un aumento
de ¢ (incremento de © Y disminucidn de [0 ¢4 RAY ) ante 1la

I "mercados nedros’? 4 yna mador evasidn
tributaria, los cuales intensitfican 21 uso de direra emn

eftactivo Ya 4que asil se euyita dejar sonstancias escritas?

)

(facturas, eto. . Por dltimo o3 de asPerarss 4ue  2xistan

inzrementos estacionales de

0

fiestas,

vacaciones, etao,

Fara al an3lisis de r - R/D s2 dehe taner Praesente Hila

D

este ocoeficiente =TV mide 1la Preferencia oo lo=s bancos
respactn a la comPosicidn de sus acktiwos Y Pasiwvos)
2N las expPactativas de retirmns D3insns,

Frecaucidn, disposiciones dal Banco Central Para el

mantenimientn de ociertos niveles de encade (Yue Puade saPr

p]

. Asi tenemos due si

s
1]

Ggnico Para todo tiPo de derdsitos) | et
la *tasa de interdéds activa de 1os bancos (costo de manktener
resarwvas ociosas:r sube, determinarld Aue r disminude PFordue
los bancos estarian dedando de danar al no destinarlos a
pra&stamos 2 inversiones,
53 oe redescuento,qu2 235 21 costo de recurrir al Banco
Central pPara cubrir déficits de encade 1239al, determinari
que los  bancos aumenten sus reservas voluntarias  si

Lo mismo sSe Puede decir sobre la tasa de interas
que  debe  padarse al incurrir en déficits en encaje; 51
aumeanta, 21l coeficiente r subiral,. Asimismo 25 Probable 4ue

un aumento de la Preferaencia del pPdiblico Por los odekdsi

ot
ui
w

[

la wista determine 4Aue 1os bancos incrementen a2l coeticient

D

t  Para hacer trente a la mador frecuencia Y  volumen de
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mowimients de reseruas,

H

(v}
D
—
[w}
D
»
Y
]
D
n
w
o
]
D
>
m

2te cakltulo =e ha wvizto dus

1A S

sta teoria de 1a oferta e dinero hace =4 anilisiz en  base

en la Clamanda Y9 oferta de dinero todo el
espacktro da acktiuvos mis 4ue la cantidad de dinero.

Faconocer la existencia de una estructura de £3=za de in -

ares 4 due los rendimientos de los activoz 9 la JdJisgoni -
nilidad de cr&dito tienen una madYor imPortancia  Hue 1o

mantidad de  dinero Para dekerminar 1a relacidn entre ol

actor monetario 9 21 =sector real de la economia.
Considerar 4d4ue la funcidn de los intermedisricos finacie -

s Cd mo =310 de 1oz banco=sl es

ba g

atisfacer las pPreferen -

U]
1]

i

=ias  oe portafolin de los Prestatatrios: ' s
crementar sus actiuvos reales mis allid del niwvel de =su ri -

neta, 9 de Llos #restamistas 4ue mantepar
Earte de sy ridueza en actiuvos con wvalor monstario aestable

Considerar 4ue el Sistema Bancario A

actiwvos ar comnerando, cohntra  acktives Yz

stentas, D5 b financiando las inwversiones

rrivado o el d2ficit del sector pPablico. En el caszo a) no

=a  Produyce Pinddn aumsnto Ja la ridueza privada  an

“onJuncidn con la 2¢kansidn bancaria, al no =2xistir nuavo
ahotro 0 inversidn Privadas en 21 caz=o b 2i aumenta 13
idueza al Producirze huewd ahorero Erivados cada wer due

el sasktor Frivado o Eiblico 39asta el rAstamno bancario.

Ezta werzidn de la funcibdbn da la oterta monetaria Ltransforma
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a la oferta de dinero an una wariable 2ndd38ena al si:

tema
por 1o +tanto considera d9ue Ya no =235%3 bado el control del
Barmco Central Y4 4ue en consecuencia la pPolitica monetaria;
cualquiera se2a asta, o influird en la medida o forma

dJe=zeada sobre la sconomia nacional. 27

2. EL MECANISMD DE TRASHMISION

En  una economia con Plena utilizacidn de sus  recursos, un
cambino en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria se
traduycird 2n una variacidn del niwvel de FErecios sin afectar
el sector real de 1a =conomia, Asimi=mo, en 2l caso de Hue
no exista un nivel de Pleno emPleo:. dichas wvariaciones

F )
atectarin tanto 2l nivel de Produccidn (9 empPleol comd el

nhivel de Precios. La forma en Aue reacciona 21 sector real

de una economla ante lags acciones monetarias, asl como la

10
-+
D

stos

10

magdnitud 9 Permanencia de ctos, ha dado orilden a

innumerables controversias entre los economistas.

o —— ————— ——— —— e > S S S e G S G S G G W . G G — s - T e . —— ——— - e =

27 Sin embardo 5i el multiplicador mantiene un valor estable
; 1o l1argn del tiemPo: sin 2randes variaciones, la oferta de
dinero estari defterminado Por el niwvel de la base, la 4ue  a
s wez o= fiJdada Por 1z autoridad monetaria. Esto impPlica
4que ,para la economia, la oferta de dinero serd exddena a ella
Y  ftotalmente controlada por la autoridad monestaria. Lo
sefmalado ftiene una imPorEanCia crucial Para efectos  de
determinar la politica monetaria a se9uir, Ya 4ue como 352 ha
maricionado. al ser = la oferta de dinero - exddana, 1a
autoridad monetaria — a Ltrauvds de &sta - pPodr3 influir sobre

al desanvoluyimiento de la economia.
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Cuando la existencia del stock de dinero (de cualduier forma
25 mador Hue la pantidad deseada de Jdinero:s la
ridueza 9 0 los Precios Pélatiuos cambian, dando oriden  a
los llamados > sgitituoibn:
respectivamente (Fig. 1. Los ocambios en
relativos imPlican cambions en la £asa de retorno del carital
fisico 9 de 1los activos financieros asl como Eambién cambins
2n ios Praecions de los bienes Y9 serwvicios? Ins cambions en 1la
tidyeza a sy wez imPlican cambios en 21 balance de efectiuvo
tr2al 9 cambios en 21 valor de mercado Jde las  acciones, (51
biaen 352 debe raconocer 4ue2 cambios 2n 1os Precios relatiuvos
Pueden dar oriden al etecto ridqueza 9 cambios en la ridueza
al afecto sustitucian, an a2l degarrollo aal traba{o s
asnociara, comd 25 1o wsual, 21 efecko sustitucidn a oémbios
en los Precios felativos Y al efecto ridueza a cambios e2n 1la
mismal.
Aundue existen considerables discrepancias  acerca de  la

imPortancia de astos afe

O
o

03 23 Posible atirmatr Hue las=
oPiniones doe los economistas Jiran alrededor de dos  Puntos
de vista : 21 monetarista 9 2l neokeYdnesiano.
E1l aceptar el pPunto e wista neokeYdnasiano del mecanismo  de
sukone  acertar 4Aue sbHlo existen unos Pocos  buysnos
sustitutos del dinero 9 Hue Por 1o ftanto, 23 Posible hablar
de ‘una’ tasa de interds relevante Para 13 e2coromial la
ridueza a2stard en pPoder de las pPersonas Y esti conformada
5910 pPror dinero Y9 actiwvos financierons Ya 4ue 351 bien las

Posa2

~

v activo filsico &ste no 25 mas Aue 13

contrakrartida de lo= actiuvos financieros de los individuos.
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Asi, un incremento del sktock de dinero We 1a egonomia ird a

matins e 1os kParticulares, 1o d4ue pProducird un deseduilibrio
de =y oartera al estar; en Posesidn de una cantidad de ditero
no geseadas las pParsonas desearin deshacerse de ezhte exceso

rara 1o cwal aumentardn su demanda pPor los PooDs sy
del dirermo. Hua a3l sumentar de Precio (Por 21 aumento de =y
demanda?, ocasionarin una calda de =sus tikons de interds

Padn 4due la sustitucidbn de activos financieroas Eor  s3ctiwvos

reales 2

D mimina, 2l Proceso o sustitucidn  =e
detendri, Considerando 4ue 21 9asto o demanda a9re9adzs de la
aconomia derende del tiro de interds, 1a inverszidn aumentari
4 wla multirlicador =se incrementaréjla renta, la Produccidn

4 a2l emPlan, Sin embargon, la caida de los tiros de inkeras

inducira a N aumeantn Jge 1a emanda e dirnera;

P

U]

tableciéndosa 21 e2quilibrio monestario, minimizando 1o=
Pocdrian haber 2Qanerado el aumento de 1a

inuversidn gy la renta

]

obre la demanda de dinero ol
det:arminando que o1 deseduilibrio monetario =ea de  corta
duracidni Por 1o tanton.: dado 4ue 23 a btravas de 1a raduccidn

da la tasa de interds 4ue s2 producird la correccibn  dal

[N

es3Juskte monetario, gsta variable o35 la 9ue deberid wildilar
la autoridad monetaria.

gl punto de  wista monetsrista el mecanismo  oe  adusihe
imElina acektar 4ue todo=s los activos, financieros Y9 reales,

501 buenos sustitutos del ‘dinero 9 Eor 1o tankos todas
tasas de interds o rendimiento son relewantes? i2ualmente 32

gt a

Q

ertar 4ue no exiszhte una diferanciacidn tadante antre



las pPersonas 9 las emPresas (los Primeros son comd 2mPresas
"Hque consumen los mismos servicios Produoctiwos A4ue 9enerans 4
Yu2 2”1 la ridueza de ambos se debe considerar toda la Jama
de  actiuvns, tinancieros 9 reales (includendo 1la ridueza
humanal. Un aumento de la cantidad de dinero Producirld en
los a9entes due 1o reciben un desajuste de s34 cartera al wver
incrementada su ridueza, El exceso de dinero serld utilizado
al i9ual 4due en 21 anterior Punto de vwista, en la
combPra de  1los sustitutos mids cercanos, los activos
financieros, 37 ésto Producird wuna caida de su tasa  de
rendimiento, induciendn a sus Poseedores a  buscar otros
sustitutos cada vez menos l1idquidos, con 21 mismo 2fecto de
una ocalda de su'tasa de rendimiento’ hasta 4ue Finalpente
demandaran activos reales, incrementindose su Precio #Pénte
a la renta 4ue 9enearan, 1o 4ue imklica una disminucidn del
Precio del seryicio 49ue 9eneran 4 Hue inducirld a un aumento
de 1la cdemanda de dichos serwicios. El aumento de la demanda
b .
de. activos reates 9 de los servicios alentard la pProduccidn,
la inwersidn 34 21 consumo, 1o 4ue lleward a un incremento de
la renkta 34 de la demanda de dinero restablecizndose ol
equilibrio,.

A diferencia del Punto de vista neoked4nesiano, en aste caso

un incrementno de 13 cantida de dinero tendrd un efecto

no s raduzca sdlo a 1os activos financieros sino 4ue  se

ditr-iga tambidn hacia los acktiwvos real

D

53 s5in embar3ido Para
hacar mds simPle la expPlicacidn se kha adobPtado 1la forma de

unasa réaccién 2h csadena.
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directo sobre la renta 4 no a través de la tasa de interés,
"el Proceso de ajuste serd a través del tiemPn Y la fasa de
interés pPierde su imPortancia. Yya 9Yue la vuelta al
eQuiiibrio viene dado 'Por un aumento de la renta. En este
Punto de vista lo impPortante pPara la pPolitica monetaria seri
el control de la oferta monetaria.
2.1 El1 efecto Sustitucidn
Como Ya se menciond, el efecto sustitucidn estd asociado con
las wvariaciones de los Precios relativos ante un aumento en
la cantidad de dinero, Y 9eneralmente se le vincula con el
Pensamiento neokeYnesiano, Por due esta ruta o via del
mecanismo actda a través de la tasa de interds 49 1la
inversion., El estudio del canal Presios relativos recibid un
9ran imPulso con la aParicidn de la teorila de la seleaccidn
de pPortafolio, desarrollada en los afos cincuenta Y sesenta,
cudos suPuestos basicos son @

1. Manteniendo todo i9ual, cada individuo ig9ualard la tasa
margdinal de retorno de cada activo de su PpPortafolio:
teniendo en cuenta el riesg9o (variacibn de su tasa
mardinal de retorno Y del nivel de Precios), el costo
de obtener informacidn Y el de realizar transacciones.

2. Un incremento en la oferta de un activo (en términos
macroecondmicos Producird una disminucidn del Precio
relativo de dicho activo; este incremento de la oferta
disminuird el retorno mar9inal del activo en cuestidn
Por lo due, los Poseedores de este activo tratarin de

sustitulirlo pPor alg9ln otro activo cuyo rendimiento no

hayvya caldo.



Los ocambios 2n los Precios relativos son consacuancia  deal

2sfu

D

rzo  individual de restaurar 21 e4uilibrio de =1y
portafolio, i9ualando las tasas marginales de retorno. E1
cambio 2n 21 nivel d2
cualduiear activo, pPueda orifinar una cadena da afectos
sustitucidn cuando los poseedores de rifdue2za re2acocionan ante
los cambios 2n los rendimientos. Hsimismo, 5i bian 21 dimnero
tiean2 una ftasa de retorno marfdinal i9ual a caro, dste as
matnitenicdo 2n un Portafolio de activos al m2nos Por oos
razones ! como Proteccidn del riesd9o de una caida 2n la tasa
d2  retorno de 1os demds activos (o 523 4ue 2l dinero 23 al
activo de  menor riesdols 0O Pordua =21 wuso o2l dinero
. .
aconomiza =2l costo de conseduir informacidn ¥ de  reslizar
traHSfcciones. .
A coﬁtinuacibn 52 pPrasantarl tres formas de interpretar la

relacidn Precios relativos, Aque nos Permitirid akreaciar las

—

di=creranzias 9Y9ue e2xiste eantra

05 =2conomistas  sobre la
imPortancia deo a2s3te canal.

Tobin, 2n su teoria odel carital,includd =2n el pPortafolio de
cada Persona se2is activos (cinco financieros Y9 wuno reall con
535 tesbPectivos 3eis rendimientos,. =2liminando  ademids el
suPuastn  (de Kadnes » da pPerfacta sustitucidn entre e2llos.
El. nimero estuvo  determinado
- =Zeadn 21! mismo Tobin - Para obtenar una madYor exactitud =n

los ras

P

itados, svitando ries90 da erroras de a?2ra29acidn.
Para aste, 51 2l crecimianto de 1a oferta de dJdimters, al
reducit su Pracio con relacidn a otros activos, s2 Ltraducea

no sdlo 2n una mador demanda  de los otros activos
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tfirancieros, siho fHambidn 2n la d2l activo real, 21 Precio
de oferta de aste - 235 dedir, la tasa Aue  los indiuviduos
reduieren Para  mantenar en su Portafolio wun  determinado
stosgk de capital - 52 reduciri, J4 351 esta reduccibn 235 Por
debajo de 54 Productividad mardinal, 2l =tock de carital
real crecerd al aumentar =su Jdemanda. Esta a3 ‘para Tobin 1a

relacidn bdsica existeante entre los

2 secktores financiero 4
real.|
Reszpectd a la interpretacidn de Tobin =e debe menciconar @

i. Un incremento 2n 21 stock oo cualeuier activo
tfinancisro Puade estimular los 9astos de inversidn, 1o
ue imPlica 4ue Para Tobin =235 mas relevante 21 coneepto
de liduidez 4ue 21 de dinero,

2. Mo =23t3 olaro si un orecimiento del stock de  dinero
Pusde  hacer disminwir 21 Precio del cakital (4 welesuar
54 stock 2n 2l pPortatolio? directamente o a travies de
una sustitucidbn 2n cadena Por toda 1la Fama de actiwvos,

3. Mo parece existir efactos o2 retroalimentacidn
Cfeadback) del sector resal al finhanciero.

lado, Para Brunnaer Y9 Meltzer 21 incremento 2n 21
carrital preal tendrd u3lar Por wun aumenkto odel stock de la
hase monetaria, 4u2 harla disminugir 21 Precio relativo del
direro 94 de =us sustitutos mids cercanos, resultando an  un

cracimiento de la demanda Por otros activos, an aspbecial Por

m

2l cabital real. sta Pue definido de £al manera Aue  nO
incorroraba 1los bienes J9 searuvicios no durables. A diferencia

Jda Toabins Brunner 9 Meltzer adopPtaron =21 Punko de vistsy de
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2l m2canismo de  Ltrasmisidn  monetario s1 iene

imEortante

(1]

2fe2ctos de retroalimentacidn. 1o 4ue minimizari

los efecto:

D

(1]
T

nsitivos sobre la inversidn.

(1]
-

Fried%an: an sy anélisis e =eleccidn  de 2s
meﬁgs tormal 4d4ue 105 otros dos pPuntos de vi=ta,

trata de hacer wuna distincibn entre tipos de  activos,
financiernos o reales, D 2ntre sus rendimientos relewvante,
Friedman r2gonoc2 4ue un cracimiento 2n 1la oferta de dinero

Primero el secktor financiaro, paro 1os

sub=iduientes ocrecimientos de la demanda se refledardn  en

—
(s}
In

biene=s de consumo no durable asi como 2n cualduier obtra
Area el carital real. 3 2n 1a demanda de  sus =ervicios.

inducirad a aumentar tanto 1os’9astos =2n inuversian como
2N 2O0N=uUmD.

Ina comParacidn da los tr e vista del eatecto

D
n
T
-
>
it
[w]
U]

sustitucidn nos muestra 9ue Astos coinciden en Hue 3
1, Las resPuestas del sector financiero terminardn antes

H4e las del sector real.

2. El dinero como medio d2 cambin 25 menos significativo
e como debPd=sito de valor Cactivod;, con relacidn  al
mecanismo de tras=misidén de los Precios relatiuvos,

3. Los cambins an 1a tasa de retorno o rendimiento de los

activos, reales o financieros:; son el s2lemento oclauve o2n
2e=te mecanizmo oe brasmi=zidn.

Por- wotro lados las diferencias son madormaente de  Anfa

15.

U1}

Como Tobin itisi=tid en una seParacidn formal de la ocuenta
carital C=tock?) de 1a cuenta Froduccidn 2 indreso (flujo=sl,

1lawd a destacar diferentes aspectos due
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tratados por Frisdman 2 Brunner d Melitzer.
Ern su anilisis de selecoidn del Portafolio,Tobin anade Poco
al ﬁunto de wista Keynesiano de la relacidbn dinero-tasa de
|
interes-inversibn. Su funcidn de consumo depende del ingreso
Fato ho de la ridqueza ni de 1os Precions relativos.
El consumo 235 afectado Por laz agccione=s monetariaz sélo
dezbudzs de la inversidn wila 21 multirlicador kednesiano. En
=y analizis 21 presultado +final de 1os cambions en 21
vortafolin o35 wun  cambin 2n 21 cakital reals no  e2xisten
eteckos de rebtroalimentacidn del sector real al financiero.
Tobin mimimiza la imPortancia o2 la PropPiedad de medio ode
cambio Jd21 dinero 9 pPone &ntasis en 50 nula tasa de retorno.
Para 21,1035 cambins en 21 dinero Puaden originar variaciones
2n 21 pPortafolio - Hue conducirdn a cambions 2n 1la cantidad
de=zwaasda oel ocabkital real - como Puade d4ue no  afteckten el
carital real.
Friedman contribude =zidniticativamente 2n 21 esclarecimiento
funcionamiento Jdel mecanismo  Jd2  trasmisidng 21 S
2xPlicacidn, Aste sefala 4ue 1os Fastos de los consumidores
responden  Primero Hdue  los dastos en inversidn  ante  las
aczion2s monetariass aundue los cambios en los rendimientos

512uehn

iendo la llave Para 1035 aJjustes del Portatolin.

Brunnetr 2 Meltzer se =zitdan entre Tobin 2 Friesdman. Como

Tohin, 211lns +tratan de or2anizar la respuesta del zactor

1]
0]

roal a lo=z imPulsos monetarins ¥ euentualmente construir un
mod2lo formals tambi®dn entatizan la imPortancia del cakital

real en 21 Proceso de trasnisidn con una menor retferencia al
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Qazto de 1los consumidorss ode bienes 9 seryicionzs to durables.
Comd  Frindman, no consideran 9ue existan medores o

el enfatizan 1lo= 2fectos o2
retroalimentacdn del =seactor r2al al monetario. no deszPraecian

2l dinero como indicador de la Politica monetarial acentdan

2l rol de los Precios relativos, de los

2
e
17}

los rendimientos
b 1935 walores son =410 una Parke, En 54 teorla de demanda
52 aPoYan 2n 13 PropPiedad de medio de padon  de

sin embarQo en sy tratamiento el macarnismo e

J.

trasmiszidn no ararsecen. Si bien hacen una distincidn entre

Precions. Jdo achktivos (includendo walores) Y9 de bienes finales=,

o hacen distincidn entre Precios de hienes de consumno 4 de
inwersidn. *
Existen Hdos  temas asonciados con 1a trelacidn Precios

relativos Y 21

D
-’-
1D
v
ot

o sustitucidn, pero d4ue no forman Parkte
ditrackta e ta inwvestilacidn de este canal del mecanismo da
transmisidn, @stos odos tamas son @

- E1 racionamiento del créadito o de asignacidn de reCcuUrsE0s

Eor oriterios diferentes al Precion,

- E1 retroalimentacidn -==F =ecktor
!

La asidnacidn de recurso 2h los mercados

imkerfectos derneralmente toman 2hn cuenta criterins

diferentes al por 2demklo cuando no

seduridad en los precios (altas tasas de inkerdsd, los bancos
transfieren sus recursos e los Prastamos hacia los wvalores
pars hacer frenkte 3 1a incertidunbre. E1l concepPto de

del credito es3 definido Para indicar wuna
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elevacidn no observada en la tasa de interds de los

pr&stamoss 34 daneralmentae es3td asociado a parlodas de

253352z e Créditos.: E1 establecimiento de wuna +tasa de
htards

1293l maxima tambidn da orilen al racinnamiento del

cr2adito 51 el Prestamista sdédlo estd disPuesto a eantredar wun

UI

cradito a wun  interéds mador Aue el l29al <a Ltravéds de un
incremento de 2omisiones u obra formalx Prowvocando Aue
racurra a3 lns merscadas intormales ocon
(racionamienton) de 1oz mercadd

formales. E1l de racionamiento cobra import ﬁnﬁr
l

\

510 existencia imPlica una asigdnacibdbn sub - dptima B

racursNs 4ue %nuolucra un menoa2r nivel  de
_ ’
inhversidn 9 Por consisuiente de demanda adredada.
£l 2facta retroalimentacidn es conocido sobretodo a3 Ltrauads
del Punto de wista ode Milton Friedman. Este efecto Puede ser
2l resultado del eteckto sustitucidn (Precios relativos) o
ridqueaza, Paro 9d9eneralmente  se lo relaciona mis ocon a2l
Primearo, Fara Friedman la intluencia de 1a oferta de dinzro
sobre 1a tasa de interds (de caricter nedativo’ =310 dura un
corto Periondo de tiemPo Por lo Hue, una wez d4uye 21 9asto 4
1a demanda de crddito han aumentado, esta d4ltima Presionard
sobre la +tasa de interas:; asimismo si =2l
2l incremento oo la demanda Provozard una

alz=uwacidn del nivel de Precins 9 de los Precios +$ubturos

1os 4ue 3 su wez Presionarin Para una elewvacidn

e ly tasa de interds, minimizandn al

D
-+

actn positiuvo

inizcial sobre la inuwersidn.
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)

.2 El efecto Ridueza

m
it

ste efackto

)]

=ti4d madormente asociado con 2l pensamiento
monetarista Ya 4ue muestra 21 camino o la ruta por 1la ciyal
la=s wvariacionas 2n la cantidad de dinero afectan el cCONsLAmMD

J 1a renta.

in

1 afecto ridueza consta realmente de warios efectos,

sean afectados cada uno 0 algunos e 1os comPonentes de 1a
rifueza ocuando 52 pProduce una variacibn de la oferta de
dinero.

Si definimos la riqueza mon2taria no humana b > como @

nh
13
) = PK + D + —---
nh *
Horde 3
g : Precio del cakital real
K : stock de carpital
oK 5 valor de mercado de las acciones (4ue representan
! a K.

(8} : base monetaria mas una fraccidn de 1la deuda

bBancaria no conktenida an PK.
5 : dauyda de2l g9obierno.
~ : tasa de inkterds de mercado
IE P walor de mercado de la deuda odel gobierno Pendients

Yy a la ridueza humana real CWHY como 21 valor Preseante del
ina3reso permanente de una Personas 2l consumo real (Cx serd

fumcidn de ambos tikos de riduezra.

'
It

F W, === 3

La relacidn ridueza =2 Puede sstudiar medor a Ltravds de 1

]
U1}
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ecto:

D
-+

balangea raeal 94 anciohnes, 2l Primero comPrenges el
‘astudin  de 1ns combonentes D Y9 G/ mientras 4ue 2l s239undo

trata sobre 21 comPonente PK de 1a ridueza no humana.

ta
ba

. A El efectn Balance Real @
Para Pigou un crecimiento del balance de efecktiun
real Producido  pPor una disminucidn del de
precins 49 s5in 4ue Ltuyiera ludar un cambin del nivel
del stock de dinero rodria determinar un crecimiento
del consumo, reduciendo 21 ahorro, 1o 4ue Permitiria
qye la tasa de interds subiera pPor 2ncima del nivel
de la *TrampPa de la Liduidez’ permitiendo a 13
eaonomia 1129ar a una situacidbn de Pleno emPleon. Sin

¥

2mbardo si se asume 4ue existe una inflexibilidad de
1os Precins ¢4 los salarios) dsto podrila dar 1udar a
Aua la economla 52 mantuviera 2n eduilibrio  aundue
estuviera en un estado inferior al kPleno empleo. A.
Hansen considerd sin  e2mbardo, Y2 afn S0n
flexibilidad de pPrecins 3 salarios kodria darse el
2350 de due una economia 52 encuentre con una  tasa
da  desemPleo, Pigowy 2n su anilisis,

Probar 4ue 2ra tedricamente Posible 4ue una economia
Fodria al Plend empPleo 5i existia
flexibilidad de pPrecios pPor 1o 4ue 3dlo considerd la
parte D de la detinicidn ridueza no  humanaj no
considerando 21 efectd Janancia inesperada de Kednes
Caumento de G7/r 94 PK ante una disminucidn de la fasa

g2 inhter&ss,

Migd  deberia comnkrender D? 235 uno de los temas 2hn
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debate de los afos recientes; al9unos consideran 4ue
la deuda Erivada (bancaria) deberia omitirse Pordue
al niwvel a3refado oe 1a =2conomia s2 o2ancela. Sin
embardo, Pa2sek Y Sawing consideran 4ue ocomo  los
depdsitos a la vista no Padan nin3iun  interés, la
ridqueaza 4ue2 acunulan los accionistas de 1os  bancos
aumenta en forma Proporcional a l1ls demanda de

depbsitos (deapbsitos vista). Por 1o tanto., deberia

copnsiderarse  an la riqueza Privada neta a2l dinero

interno <(depdsitos wvistad 9J el dimero extarno
(efectivod, aundue tradicionalmente sa1lo s
interno rodria dar a Sdobhle

contabilizacidn, Si =2l benefticio pProducido Por =21
dirmerna interno 235 cabpitalizado pPor los  bancos., 21
mismo dinero interno akareceria en la Parte D 9 2n
la pParte PK de la ecuyacidn la ridueza. 5in embardn,
s5i las 9anancias no 52 cakPitalizan instantineaman¥a,
s2  deberia buscar la manera de incluir =21 dinero
interno 2n 1a ridueza neta. El efecto sobre 21 3asto

(o consumn) yandria dado Por un  aumento de los

9astns de los accionistas (bancariosl.
Erv relacidn a 1la pParte G (Ualores del g9obierno) Ja
la ridueza neta, s& 1o Podrd ser considerada asi, si

2l Pdblico rmo anticibkpa futuros incrementos de los

impPpuastos pPara cancelar dicha deuda. G-r afactarld =21

ot

9, D a ELtravés dge las variaciones an el tamanoa o

=

i
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comPosicidn de G Y cambios 2n r.
Si bien existe controversias sobre la relacidn

existente aentre 5 Y 03 s5i 52 considera Aue  so0n

o
-
o
=
o
[}
]

busnos Sus Para fines del estudio de  sus

of

D

ctos sabre 21 9asto, lo impPortante serid su4 suma 4

no s comPosicidn Cal3unns economistas aRaden a

estas sumas las obligaciones no bancarias como
ahorero, deyda eto. 2} 1las Primeras
emPlricas Procediaron con este

trazonamientn Para estudiar 21 efecto balance real.
Tobin did &Bntasis a 1a riqueza monetaria adredada 4
3 s5u comPDnsicidn con reskecto a la tasa de interas,
E1l irmcremento de 1a riduaza monetaria ers Provocado
no shlo Por 21 ocrecimiento de los activos reales, al
aumentar la inversidn Por una calda de 1los pPrecios
d2 oterta ool oarital, s5ino  tambidn Por 1N
incremento de la deuda el d9obiesrno a corto pPlazos
con  trelacibn a la de largo Plazo (manteniendo 13
deuda  a9re9ada constantel., Si 52 acepta 4due las
ansiones monetarias afectan la deuda del
erntonces existird un efecto ridueza, via *tasa de
intergs dua afectarid 21 consumo. Si se2 aumenta 1la
cantidad de  ditieros 1la ftasa de intards ocaerd
Pr-ororcionalmente mas 4ue la deuda el Qobisrno pPor
1o tantos, Geor aumentard, incrementando 1a ridueza
monetaria no humana Y Por considuiente 21 consumo.
2l efectn retroalimentacidn PFodria

ravyartir la caida de l1la tasa de interds, 1o Hue
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intluenciaria nedativamente sobre 105 3Jastons e

CONSUMD., Hsimismos 51 21 aumento de Precios

de los

valores <(pPor gsalda ode 1a tasa de interds) induce al

pibhlico 9ue todavia no ha comPrado dichos wvalores a

comPrarlos Ca Precions madores:), este 9rupo pPodria
reducir 1los desembolsos totales por bienes de
SOASUMD,.

El efecto Rcciones :

Metzler fue 2l Primero 4ue sconsiderd en un modelo

t+ormal el zanal inversibn-costo del pPrestamista Y4

ambos asbectos de la relacidn ridueza-9asto

»

(etecto

Y efecto acciones). Asumid Aue . los

del stock de dinero se Producirian vwia

comPra del Federal Reserye 4., en ol stock

comiin

mantenido pPor el sector Privado. E1l incremento del

de dinero,. dado un nivel de Pleno

emPlan,

darla 1ug9ar a un aumento ProkPorcional del niuvel de

Precins A4 pPor lo tanto:s ninguna wariacidn

en el

consumo 94 en 2l balance real, iLas oompPras del

Federal Reserwve harla badjar la ridueza neta Privada

(da HAue el volumen de valores mantenidos por
disminuiria)d d  consecusnhtemente el

SONSUMO. Los manoras 3astos en CORSUmMD 2

akhorro,

cumpfe las funciones de un Banco Central.

bstos

starian

47 Miaxima autoridad monetaria de 1os Estados Unidos Huye
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Produciria una disminucidbn de 1la tasa de inkterds con

el consiguiante incremanto en la intensidad del
cakital,

La forma mas ortodoxa ode pPrasentacidn de due el
cracimiento monetario, 2l valor de mercado de las
accinnes 9 los Jastos de consumo estin Positivamente
relacinnados fue dado Por Franco HModigdliani, a

travds de su acuacidn de consumo

M) Vo
2 = + (Ry=—===ytry====)
P P

-

kK H indreso raal

M)

- : wariable in9reso laboral adredado del
P ciclo de vida de Modidliani

r : tasa de retorno (o costo) del cakital

{ ,l Pl

valor neto de la ridqueza del sector
F Privado

Los dos Altimos ta2rminos monetarios, costo variable
de pPrastamos o la ridueza variable, arParecieron casi

en la misma forma 2n 21 modalo FRE-MIT en los finales

s I la de 1os sesenta (modelo Hue ha sido
identificado ocon Modiglianid. E1l canal dinero-
acciones-oconsumd del modelo FRB-MIT sa sustenta con
la sustituibilidad de bonos Y stocks, S1 un

oresimiento de 1a - 'demanda Por valores del

por parte del Ranco Central,s resulta ernn una caida de

U]

U= rendimientos " madoras Pracios; oktros
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inversionistas pPodrian desanimarse de  comPrar a

)]

5t0s madores pPrecios, - aln de adquellos valores Hue
inicialment2 no sufrieron una alteracibn de sus
rendimientos debido a 1a intervencidn del

Central. Esta demanda 352 f£trasladarid hacia las
acainnes, debido al mador pPrecio de los valores Jdel
fGobierno, habrd una elevacidn del stock mnormal de
acciones due se refledJarid en una 2levacion del valagr
de mercado de 1as acoiones (PK>». El mador pPrecin de

las acciones representard una 3anancia de caritil

Para sus Poseadores, El d2  este
Proceso a aumentar a2l Z9asto de adu=llod
ot

individuns pose

D

dJores de Beociones Hue han visty
incrementar sS4y rigueza neta, CEn 2l mencionadé
modelo FREB-WMIT, este canal representa 21 45% del
total de la intluencia monetaria sobre 21 39askto pPara
2l caso de 1os Estados Unidosi,
No 23 Probable 4Aue Friedman oconsiderase que
cualduier forma del efecto ridqueza <(no humana?l
tuyinese mucha intfluencia sobre 21 9asto,
articulos 21 canal dominante Para las influencias
monetarias oconsidera Aue es vila pPrecios relativos,
En uno dode sus estudios Friedman no considerd 1a
ridqueza odentro ode su funcidn  consumos utilizando
581lo la relacidn /P = F (Y/P,r) (Bundue 21 misno
reconocid Aue un desarrollo comPleto deberia incluir
=in 2mbardo &1 trataba de ser fiel al

an3lisis Keldnesiano de corto pPlazod. Una indicacidn
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g2  Que 35310 consideraba un efecto no signiticativo
[ la ridueza no humana sobre =1 Proceso e
trasmisidn =52 Puede nobtar 2n  Posteriores trabados

sud03 sobre 1os cambions iniciales 4 subsecusntes

i

n
las curwvas [S5S-LLM.

Inicialmente Tobin, arparentement2 no consideraba un
2f2ctd ridueza inkortante sobre 21 consumo?no Pordue
considerass 4ue no habla un 2feckto ridueza, 3ino 4ua

protirid mantenar Por s2Para

o
o

D las wariables de
stock de las de fludo, A=z1 21 consumo 9 =21  ahorro
son Ffunociones de £luydos - como 21 ing3reso - W4 no de
la ridqueza (stocksy. 5in 2mbargdo Posteriormente, 2n
un  trabado realizado con Dolde, considerd qug  los
dos Ganales reconocidos de la influencia monetaria
2n 21 consuno s0on § RY Cambins 2n la ridueza 4 13

tasa ode int

10

ras A B3 Cambios 2n las reskricociones de
Tobin menciond =u2 fu2 la wvolatilidad de

la Prokensidn mardinal a conzumir lo 9ue le decidid

a incluir 1a ridueza 2n la funcidn consumo. i bien

21l1los reconociaron la imPortancia o2l efecto Fidou

5+ an su 2studion: 21l1los asociaron l1os canbins 2n la

rifqueza a cambins en  las anancias de carital

(2fecto accionesy, Sy e2fecto liduidez aludla al

5/ Incramentn ae 12 ridueza real Chiy debido a LA

disminucidn del nivael de Precios, dado un nivel de la pParte

b
W =F ¢ === 33
P

D e 1a ridueza



costo  de

2n
impertectos,
inhibla o

modeloa  del ©
ellos
aczcionesy, la
lidquidez ten
Qastos de con
Brunner 4

ridqueza teni
trasmisidn
mercado del
que lu2do de
Publico al
incremento
aumentarilia s
stock
consideraron
"originaban
resultado de

una fecha Po

importancia

m2canismo de

6/ Brunner

CAPITHL I :
CAPITRL II :
CRPITAL II1I :

cohveaprtipr

a

concluderon

Meltzer

caritaly.

dal

deseado

14N

starior

de

39

activos no l14uidos en forma

un mundo  Jde mercados de capitales

as1 el niuvel de peralidad o coste

lentaba dicha conuersidn. Hzsando el

icle de wida de HMoodialiani -

Brumbsr3,

quye Cualor de las

tasa de interés Y4 las restricciones

a2

1ann imbkPortantes influencias sobre las

SumO.

consideraron Aue 1os efectht:

]

=

an un rol imPortante el da

)]

n Proceso

ohetaria a trauvés de Pk

Por o.JemPlo2llos censideraban

una 2levacidn de 13 base monetaria, el

yap incrementado su  ridueza- Por un

yalor de mercado de la  mismas

7] tasa deseada da consumo real

6/

—
’

da caprital 111 Rsimismo,

e 1o efectos Precios relativeos

crecimiento en a2l consumo real

las acciones monetarias expPansivas. En

Brunner resaltd nuevamente la

P en 2l etecto balance real del

trasmisidn, a travads de cambios en los

consumo durables
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Precios relativos de 1os bienes de carital,
consideriandolo como’ 1la Parte dominante del aduste de
1a ridueza dentro del mecanismo de traszmizidn. En suy
aniiisis Brunner Y Meltzer consideraron d9ue el 2azto
total dependlia, entre otros factores, de la ridueza
Dy humanas Adsta a su vez tenla como wvariables ol
carital real, la base monetaria, 2l =z=tock de la
deyda del Jobierno 4 ol wvalor da 1la Posicidn
monoPdiica de la banca comercial no considerada en

al carital real - efecto Pesek 9 Saving -, dzteo

mw

dltimo efecto 1o 4ue considera s 4dua. la banca
Puuade tener pParte de =s=us obligaciones (depdsitos a
1la vistar inclulda en 1a Posicidn D de 1la ridqueza no

51 sa 2leya los depdsitos a3 1a

3]

humana, entonca:

vi=ta, s incrementard 1a pParte 0 de 1a ridueza no

humana.

3. LAS EXPECTRATIVAS DE PREZIOS Y EL MECAMISMO DE TRRSMIS IOM

En 1a discusidn del mecanismo de trasmisidn se ha hecho
mericidn  4que un incramento de 1la cantidad de dinero llewa a

un aumento del inQreszo noninalisin embardo no se ha dicho =i

ot

el tanc

1D

D

D

5 sobrez lasz variables reales o sobre losz Precios

o sobre ambos. La impPortancia de este tema no es zd1lo
agcadédmica s3ino  tambidn Pordue la Preminencia del efeacto

sobre la eroduccidn o sobre 1os Precions decidirid 21 camino
adecyado de la Eolitica acondmica estabilizadora. Fara a1

tratamiento de este tema los economistas ukilizaron 1a curya



te Phillivps,

de=zen 120

1 deantro

cantidad
a krauvés

alevicidbn

inducird a las embPresas

funcibn Jde

de dinero

de 1los Prescios

oferta

b1

tos niweles de inflacidn 4

e N 2s4quema IS~ N aumanto de 13
ocasionéré qu2 la demanda 52 incremankte,

del mecanismo:de trasmisibn, 1o 4ue llevarld a wuna
a un niwel mador al espPerado, &sho

a incrementar su Produccidn sealn su

- curva de Phillibs con expectativaz -~ en

Ia Hue la Produccidn aumenta Por encima de un nivel “normal?
0 ye Pleano emklao de acuerdno a3 una Probkorcidn de 1a
di¥ferencia =antre inflacidn efectiva & inflacidn esPperada.
Comsidaresze una economia donde cada niwel individual e
Produccidn depende de s Precion relatiuvo; azl v 2z el
it

hiwval de pProduccidn de la emPresa i-fsima en o) tiemPo £, su

=) .
Preacio ez P H] 94 =si P es al niyel d9eneral de  precios

it. it
rercibido Por eos5a emfresa, tensamos @
. Pi
i = f (m———— Y k. o #7 > o8 1l
it 2
Pi

p

A nivel a9redado & = £ C-=-==32, £’ » @ 2
2

p
Usanno lekraz mindsculas Para 1odaritmos 4 asumiendo wuna
forma lineal Para £ ¢

.
4 o= h (P - Y, h * R DA
= t 1
4 =ea la tasa de inflacidn ¢ A p = - p
& t t-1
2 2
4 1a tasa da inflacidn esperada ¢ AP =P - P
t + t-1

entonces 3> Puade suscribirse como una curva Jde Phillins

cohn . expPectativas
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1 2
De =-——— y. + N »p (4
t t
h =

1o cual permite wusar a d;cha ralacidn 20omo wuna curva de
of2rta ad9redada,sue Jun%o 20N wuha curva ode demanda  adrefada,
Puedsn determinar simultineamente, dadas las expectativas de
precios, 21 nivel de ing9reso real 4 Precios,
(3*» nos dice 4ue, cuando se es#era que  los

Pracios suban, Para due una pPolitica monetaria expansiva sea

la tasa ode crecimiento ode 1a cantidaod oe  Jdinero
deberi s2r hn sbHio la suficiente pPara financiar el
crecimiento ode la pProduccidn sino tambidn la tasa esPerada
de  inflacién. Hsil, dado wuna aceleracidn de la tasa de
crecimiento de dineros 21 axceso pPbndri en Funcianam?ento
2l . Proce=o de sustitucidn ode dinero pPor activos Finanéiéros
Y4 rre2ales Panarando un crecimiento de la tasa de crecimiento
da 1a Froduccidbn Por 2ncima de la 4ue se2 observaba,
52 Htraducirld en un orecimiento de la fasa de inflacidn mador
a ta 2n 2ste Punto las ewmPresas  reaccionarian
aumentando su Producoidn en la probkorcidn h,
3.1 Laz expectativas adartativas
;;;;—;;-;;;;;;;ncia de incorporar las expPectatiwvas ode Pre -
cins ean los estudions sobre la existencia de un  *trade-of+f’
entrewinFlacibn 9 dezanrleo. los investigadores {formularon
2n uﬁ Pr-imer momentn l1a hipdtesis de las expectativas
adaptativas, Aue afirma 4due 21 valor esperado de cualduier

variable Pueade s

D

~ astimado an base a la observacidn de los
valores Pasados de esta variable.

la " wvariable ¥ an 21 tiempo L, Xée ’ depanderl de los.
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valoreas Pasados obsearwadons de dicha variable X y R
' -1 -2

R A Pondearadons =2n forma dacrecienta hacia atrias 94 de tal
la suma dé Ponderacinnes 523 idual a3 13
1la variable X ha mantenido durante wun
tiamPo 1o suticientamente amPlio un wvalor constante. =l
valor asparado de esta variable seri3 i9ual que dicho  walor
constantea,.
Usamns 4ue ocurtre, dadgn unha 2xpPectativa de inflacidn, cuando
52 Produce  uh aumento de 1a ktasa de exPansidn monetaria,
dacdo wn 2duilibrin inicial. Un incramento de la +tasa de
cracimientno de la oferta de dinero a un ritmo mador 4due 2l
NeCR253r1i0s adn considerahdo 21 compbortamiento de
la- inflacidn anticirada, llavard Prim2ro a mantanar un
balance doe dinero re2al ocuda tasa de retornn impklicita
com2hzarld a disminuir con relacidn a 1os otros activos. Como
un pProceso de sustitucidn dentro de los otros

activos, 4 dal consumo corriente se Pondrd en mowvimiento 9

w
Y]

tasas de intards caeridn 9 1la Produccidn comenzard a3
cracer, Junto con =2l cracimiento de la Produccidn las
entresas 21la2yaradn sus  Pracios 4 los  salarins nominales
subiran N niveal Por 2ncima  de los waloras

iniciélmente se 2s5pParen 4ua tomen =s5tas wariables. Dado Aus
exista wuna tasa esPerada de inflacidn, s Producirid wuna
aceleracidn Jde la tasa de inflacidn con relacidn a 1la tasa

2sbarada’ 51 la actuyal tasa de inflacidn infludYde sobre la

ot
w
Ul
w

asparada, asta comenzari a subir. Un aumento de 1a tasa

esperada de inflacidn tiene dos afectos inter-relacionados
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(con 21 mecanizsmo de trasmisidnl ' Presiona scere la ta e

]
w

interds de los activos (denominados en Lt&rminos nominales} 3
aumenta 2l costo oe  okortunidad de manterer dinero,
acentuandn 21 Jdesedquilibrio de pPortafolio,

£l consicierar 4ue las exbec

ot

ativas del niuel de Precios se
forman adartativamente presenta serias limitacion2s como Por
ejemPlo

R2 qiae loxs  indiwiduons s5dlo wuwtilizan 1a

ProPorcionada Por los valores Pasados de 1a tasa de inf¥ lacidn
(D de cualduier otra wariable en estudio? sin Laner an
cuenta intormacibn adicional relewvante.

B %upone una actitud arbitraria qF los individuos, 'Ya due
dstos no utilizan f£oda la informacibn disronible, 1o Hus
| 1a actitud okPtimizadora de £odos los a3entes
econdmicos.

C) 1a hirpdtesis oe exkectativas adartativas llevan impklicito
un 52590 2h 2ohktra He una Prediccidn correcta del hivel de
Precios ocuando s=e encuentra ante un ocrecimiento continuo de
gste, Ya Hue no interesa 4ud pPonderacidn se utilice (siemnfre

qdue s suma

U]

23 i3uyal a 1la unidad? 1la inflacidn real estarai
siemfre Por delante de‘la espPerada. Esto signiticasen dltima
inztancias que los individuos =on incakaces de akrender 4
qun siam®re insurririn en  errores sistemiticos en  la
tormacidn  de sus expectativas (3 Aue imPlica un costo  Para

el individun, Aue normal 9 racionalmente buscarid reducirio).
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ot
w
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Frente a las =serias limitaciones 4due pPraeseantaban las
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expactativas adakptativas como manera adecuada de bratar la
formacidn de um nivel esperado de Precios, sr9e 1a
hirdtesis da las aexrectativas racionales, que
incorrorar aduellos asPactos relevantes, mas biesn: ftoda la
informacidn disponible , Para la formacidn correcta
{(ortimizadora o racional) odel valor futuro de una variable
(2n 2ste caso el hnivel de Precions). 7?77
S1 352 dese2ara una definicidn 32 Podria decir Hue  "“las
axpactativas racionales son la arplicacidon del pPrincikio del
comPortamiento racional Para la adduisicidn 94  Procesamienio
d2  informacidn 3 Fara la formacidn de expectativas”.
Un edemplo Permitird visualizar medor la hipdtesis de
exptrectatiuvas Pacionales. -
Comsid@resze ol caso de distribucidn del tismpPo entre trébado
un obrero, Para decidir cudntas horas trabadiard en
al Paeriocdn Presente. tendrd en cusnta no =d1n o1 =salario
real #resante sino tambidén 21 futuro salarin real esrFeradn:
D sea: =i el futuro =alario real esperado 25 manor due el
acktual,: el obrero trabaJjard todas las horas 49ue  Pueda 25f2
Periodo ¥ tomard mas tiemkPo libre 21 siduiente preriodon. Por
1o tanto. el ndmero tokal oe horas trabadadas (en cualduier
per-iodo) dePenderl3d no sd41o del salario real Praesente sino
tambiér del salario real futuro esprPerados

77 Mo debe oluwidarse 4ue al comPortamiento rascional de las

agenta=s eacondmicos - hacer 1o meJdor 4due Pueden con 10 due
tienen. 235 dJecir, maximizar su utilidad - e= la base de 13

teoria acondminca.

27 Maddock, R. 49 LCarter, t. (1932) pp. 41.
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considerara también los efectos de la Politica

guberpamental. Este compPortamiento racional también es

valido Para los emPresarios, cuando deben decidir cudnto

Personal deben contratar, sus expectativas considerardn los

Precios Y salarios futuros asl como el imracto de 1las

futuras medidas del gobierno.

Las expPectativas racionales nos dicen due 1los ag9entes

econdmicos realizan sus Predicciones sobre el valor de las

variables, oPtimizando su aProximacidn al mundo real, o sea,
considerando la evolucidn pProbable del conJunto de variables
que afecten a las anteriores en base a toda la informacidn
disPonible en el momento de la Prediccidn. Esta informacidn
debera comPrender no sélo los valores Pasados Y Presentes de
la variable sino tambié&n las acciones del 9obierno (Pasadas,

Presentes 4 las due se esPeren due tomen?, la estructura de

la economia, etc. que si el sudeto es racional

tratard de consegduir en cada momento lo meJjor de su entorno

Y de sus pPosibilidades pPara satisfacer sus necesidades,

La hipbtesis de las expPectativas racionales imPlica due @

- Los individuos tienden a no reretir sus errores, de
modo 9due si en Perliodos anteriores subestimaron la
inflacidn efectivamente Producida- trataran de
conseduir informacidn adicional Para un conocimiento
mds exacto de la tasa de inflacidn futura.

- Cada | estructura econdmica determina su esduema de
formacidn de expPectativas racionales, (esto incluYe el

alcance de las medidas de pPolitica econdmical.
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= Los indiwviduos forman sus axbectativas racionales “ocomo

La hipdtasi

]

de exPestabtiwvas racionales no aftirma Aue 105

L

Jindiviolyos tianen un connoocimiento Pertecto de 1la astructurs

2xohdmica  para la formacidn de sus expPectatiuvas, sino  Huya
Toomo =517 formasen SuUs U= ando 1la

redicoidn d9ue prasultaria  de un modeln correcto de

ok
o

economia en  due oFeran ocon 1la informacidn a =su alcance,

TambPoco afirma Hue los indiwviduos deben comPortarse como

ellos indican, sinn  qu2 actuarin en la forma mis

Posible la informacidn 4due JdispPonen:? v =i
individuns no | 1o hacsen asi, dstozs no  Podrin imPoner

»

sistemidticas Y Predecibles al conJdunto de 1la

economia C=1 las desuviacinones fueran da ezta manera, 2l

resto de tos indiwiduns =e aProvecharlian de la nueus
informacidn Para a la economla 3 LR nuaun
edquilibrion,

La g las expectativas racionales an 1a

dezoripacidn del mecanismo de trasmisidn tiene oconsecuyencias

U]
wn
.

ingortante: se Prodyuce un aumentn de la cantidad  de

dinerso ) de =it tasza de crecimiento. Ins individuos Y las

Ul]

i
2
-

!
—

~as5=s  Preveridn un aumento de 1la tasa de inflacidn Aye
hat-3% 4ue incremente zus PFrecios adn antes due efeckiwvamente
ze incremente la cantidad real de masa moneksaria, sin 4ue =e
hada Producido nindiun dessduilibrio de cartera ni 2l Proceso

da systitucidrn entre activos. S1 todos los individuos actdhan

{1
"
s
-
W
D

sPearan 4ue todos 1os demids tambidn 1o hagfan de osta
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manera, entonces se Producird una instantinea 9 expPlosiva
-inflacidn, y el Unico efecto de una variacidn en el
comPortamiento de2 la oferta de dinero serla sobre el nivel
de precios. El mecanismo d2 trasmisidn oPerando a través del
Hese&uilibrio de cartera Y9 cambios en el out Put nunca se
Produciria Y la pPolitica monetaria no tendra ningiin efecto
en nin9una variable real. Este nuevo camino del mecanismo de
trasmisidn actla 'cortocircuitando’ los anteriormente
mencionados.

Lo diczho 1lineas arriba Puede resumirse de 1la siguiente
manera : los aumentos esbPerados de la cantidad de dinero no
tendridn efecto sobre 1las wvariables reales 49 sbdlo se
traduciridn en un aumento de la tasa de inflacidn: mientras
que los aumentos no anticipkpados actuaridn de 1la manera
cohvencional afectando, aundue s2a sdlo en el corto pPlazo,
el nivel de Produccidn (9 del emPlen).

Las imPlicancias due tienen las expPectativas racionales
sobre 1la teorla 9 la pPractica son trascendentales. HNing9una
regdla esPecifica de Politica seguida Por el 9obierno o 1la
autoridad monetaria rPermitird alcanzar cualduier otro +fin
que no sea el nivel actual de Produccidn (o la tasa natural
de desemrleor, el dnico camino Para aumentar ésta <o
disminuir el desemPleo? es a través de wuna Politica no
anticipada. Si el 9obierno si9ue wuna norma espPecifica,
simmPre dque los individuos 1a conozcan, la tendridn en cuenta
Yy serd inefectiva, Entonces 1a dnica forma de Poder hacer
al9o es siendo "mas inteligdente’ 49ue l1a pPoblacidn, aprlicando

nuayas normas continuamente, hasta 4ue sea reconocida Por
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1os individuos Para Proceder a aklicar un hueyo condunto e
normas . Sin embardo, este Proceder no 235 muy Prometador, por
le due serla preferible; For a2l contrarin, otordar 1a mador

Ja informacidn pPosible al pablico kPara HHue Aste

Pueria emibtir sus Juicins con bases mis sdlidas.

Lz hirdtesiz de laz exkecktativas racionales hs recibido
criticas especialmente en lo referenkte 23 las ocondiciones
necesarias Para su existencia.,

En lu3ar, =2 menciona Yue durante el

[
.
e
v
o
1]

las Politicazs de Qobierno inklementadasz 351 tendrian =21

D
~+
D
Ly
i
[w}

*deseado’ Pordus 1oz individuos toman sus

an base a un r&dimen ode Politica no coincidente  ocon la
reaiidad, Sin embardo, 1os efectos "deseados’ =son resultado
de laz decisiones subdptimas tomadas pPor los

aoondmicos 4 Por 1o tantos no =significarian un mednramieto

del bienestar de 1 individuos,

]
Ul

i

n se3undo ludar, 352 seflala Yue la existencia de contratos a
lar3o pPlazo imFkosibilita a los adaentes 2condmicos,a Pesar de
esfrerar  dgeterminadas consecudencias Por una wvariacidn de la

polltica del 9obierno, anticikarse a dichas acciones, Si

hien esto o= cietrtos gy por lo fanto podrian existir
sfzctns poales 5 corkts plazo. =2 debhe Ltener pPresenteae Hqiye
2503 fuaran hechos racionalmente, con la

infarmacidn disPonible 2n ese momento, Por 1o H9ue a3 medida
=) los contratos vadan wenociendo, los alentes econdmicos
comenTaran a introducir cl13usulas dus Tos Protedan (de la=s

actuales 9 fubturas modificaciones de pPolitica) o reduciran
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s Periodo ode wigdencia.
En tercer 52 mencsiona la  wentada relativa  de
informacidbn 9ue tiene 21 Jobierno respecto del piblico., qye
Posibilitaria wun resultado positivo en  las
la utilizacidn de las expectatiuvas

racionales no reduiere A4ue £odos los individuos conozcan la

2conbmica  3ino due es suficiente 4ue  un  Jruro de
per=onas 1o suficientemente imkPortante s2an conscientes del
resultado due tiene 1udar cuando cambian las Politicas.
Por filtim2 en economias como la Peruana, la
comPetencia pPerfeckta (zupuasto en la Aue =2 fundamentan las

expPectativas racionales) llevaria a subPonar 9ua 1la  conduckta

de los individuns eas5t3 condiciomada por la falta de
informacidn suficiente sobre la estructura " Sin
enbargdo, las expactativas racionales no suPonen un
conocimieto sino d4ue dado 4ue la informacibn o3

costnsa de obtener, debe ser utilizada eficientemente. Mo os

necesario qup 1los indiwviduns wutilicen procedimientas

sofisticados Para hacer sus Predicciones, Es suticiente 4ue

nadie Pueda aprovecharse de su i9norancia las
expkectativas Pyadan sepr 2onsideradas racinnales. -3
Predicocidn PLade Sar paro sinno st 3
correlacionada =0hn conocido al b 1) =uy

ﬁormufacibn, serli racional.



FORMULRACION ' COMPROBACION DE HIPOTESIS
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II. FORMULACION Y% COMPROBACION DE HIFOTESIS

=) acuerdo a3 lo=s astectos tedricos desarrolladoz en 21
caritulo anterior, se Procederd en e2s5te caritulo a3
de=zarrollar wun modelo bésiéo de exkectativas racionales Hue
nos bermita verificar la validez de la hivdtesis de AdAue sdlo
a4quellns cambios no e2sPerados en 1asl variables relevantes
tendrin un efecto real en la Produccibn Ya 4ue oridinarin la
aFarincidbn de ’errores’ on lasx exbPectatiwvas de los indiwiduos
U= no Focdrdn ser afrovechados por los indiuviduos debido a2
Su cardcker aleatorio (la hipdtesis de las =maxpPectativas
racionales sukone Aue los individuos aprenden de sus errores
zistemiticos,: Y no aleatorios).

Existe una metodologia desarrollada pPor R. Barro, Hi42 nos
rermite estimar 1la hipdtesis de las expkectativas racionales.
Para tal efecto en Primer 1udar se calculan 1los movimienkos
no  esPerados 0 errores de expectativas  de las wvariables
relevantes. Para realizar esto:. los valores espbPerados de
2235 wariables se caloculan en base a uha ecuacibn  de
compportamientno 4ue considere no sbhHlo los walores Pasados de
la variable indepPendieshnte,

variables 4ue Pusdan influir sobre la wariable dependiente.

e e3ta manera se cumPlird oon el suPuesto de’ racionalidad

de  loz individuos, Ha- due astos tendrin en cuenta toda 1la
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informacidn relevante 9 disponible en 21 momento de 1a
formulacidn <des decir, consideran el contexto e2condmico en
4que  estidn  situados)., Los mouvimientos no esperados, se
detzerminaridn o retledarin 2n 10s residuales de la ecuacidn
de comFortamiento 4ue sirvid de base Para la Prediccidn, (=}
sea, los valores observados menos los wvalores calculados. En

lu3dar, en Base a un modelo 4ue  considere como
Yariable ExpPlicativa a dichos mowvimientos no anticivados, se
eualﬁa‘su valor exiPlicativo. Asimisma. comPara =21 9rado de
s5i9niticancia de 1los walores residuales o no anticirados, en
relacidn a 1los ocalculados - o espkPerados - 94 a3 los

obsearvados.

Poder expPlicar esta metodd1091a, RS nhacesario
dJesarroliar un modelo Hue +teng9a como  variable a las
de los i1individuos Y una 2cyasidn da

comPortamiento de 1la wvariable ob.deto de la Ppradiccidn

cuyestiones 4due se desarrollaridn a continuacidn.

l. UH HMODELD DE EXPECTATIUVAS RACIDHNAILES

E1l modalo macroecondmico de las exbPectativas racionales astl

v

asociado con la nocidbn del 249uilibrio 9eneral.

Con precios flexibles, una condicidn del e4uilibrio 3eneral
redigiere 4d4ue exista edquilibrio en 21 mercado de  trabado.
Todo nivel de desemPlen 235 voluntario, todo 2l “ue Aduiere
trabadar Puede conseduir Y tiene wun  trabado. Asi,
individuo tha distribuido sus horas de trabado Y9 sus  demds

acktivos oe wuna man2ra Fersonal dkLtima.,
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Dadas estas condiciones, al desemplen resultsnte pPuede ser
denominadn ) '£asa hnatural’ de desempPlen 4 el nivel de
Produccidn asociado a ese nivel de emfrlen la ?tasa natural’
de Produccidn (YR} o ingreso de wna =conomia.
Asimismo, la hipkdtesis de las expectativas racionales se
basza en 4ue las decisiones de oferta de trabado son  hechas
en  LtErminos reales Y9 4ue Por 1o tanto 21 249uilibrin en el
maprcado 2 trabaJdn es  indepkPendiente de los Precios
(hominales) la pProduccibn  seri
de los Precios (nominales), Esto da como
resgyltado una curwva de oferta vertical (Fid. # 2.
El niwvel de  pProduccibn (0 indresolr Y de  Precios de  una
2ocnomia estard’ determinado Por 1a  interseccidn  de las

CUraras de demancla 94 oferta adredada. R1 ser 1a cUrya g

1}

m

a3qre3dada de forma wertical, la Produceibn no  pPodrl
desuiarse da sy tasa nabtural (Yn) Para cualduier cambio  an
1a demanda adregada. Entonces todasz aduellas pPoliticas del

Qobhierns JdizefAadas  Para cambiar 21 niwel g 1a deamanda

%]

a9r=2ada #robablemente no serin efectivas,

La @nica manera de A4ue 1a produccidn cambie serid a través oe
un  cambio  en la taza de dezenpkleo. E= oexir Fara Hdue 1la
politica del 9opierno  tenda e2feckto sobre

dab

ig

r2 alterar 2l ed4uilibrio en el mercado de LHrabajo.
£n 1oz modelos de expectatiuvas racionales esta pPosibilidad

23 oonsideradas sH 1o scuando 21 Jobiarno ’andana’ a los

w

Jentas econbmincos. Si 1a Jente contunde cambins en o1
salario nominal con cambios en el =salario real, ellos Pueden

redistribuir su Portafolio Y sus horas de £rabajo 9 por
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tanto incrementar la produccidn 97,

Considérese la posibilidad partiendo del eduilibrio inicial
CAX>, de 9ue 21 9obierpno realice ciertas acciones 4ue en wun
primar momento conduzcan a un aumentn de la produccibn - pPor
2ajemPlo un  aumento del indreso nominal 9 de la demanda de
dinsro ag9red9ada -3 la £asa de salario nominalt tenderd a
subir 9 31 los trabaJadores consideran d9ue 235 249uivalente a
un inocremento del  salarin real, 21 emPleo subird 9 1a
produccibn temPoralmente se 2levard pPor encima  de s34 nivel
natural Yn. Paro como la pProduccidn ha subido Junto con  un
“aumento  del costo de 1la mano de obra, los Precios deberin
subir con relacidn a los salarios nominales Y9 pPor 1o tanto
2l salario real ca=rd, 4 cuando los £rabadadoraes se  den
cu=tita, 21l emFlen redresard a su anteprior nivel Y9 1a
produccidn descenderd a su nivel oridinal YN, Ern este

punito (B2

—
o
v

tasas de 1os salarios nominales 9 de lo=

Precins sarin madores (la curva de demanda ad3redada corta a
la of=rta ag9redada an un nivel maYdor Pero la Eroduccidn o

21 emPleo estardn en su nivel inicial,

El A19ebra del modalo macroecondmico Hue analiza la=

imlicancias de 1la hipdtesis de expectativas racicnales

serla =l =zZiduienkte:lds

9s Sin embargdo 2s3te cambin no deberla ser deseable pPara el

trabadador Y3 “9ue refPreszenta una decisidn  subdptima 9o

deheria ser eauvitada.

18- Macldozk, R. 2 Carter. M. (1

W

222
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Y= a (p P ) + 1)
+ t + 1t
¢ = -br + M + U €3
t t + 2t
= { Ep ~1 1 + U CEX
t k-1 3
Jonde @
in9reso (oferta agredada’ en el tiempPo t
i
niwvel oHe in9reso correskondiente a la tasa natural
de desempPleo (o Produccidn tendenciall.
: nivel de Precins en ol tiempPo ¢
: es el #iivel de Precios esPerados (exkPectativas
" : 23 uhn instrumanto de Politica <de Jobiarno) por
ejemPlo oferta de Jdinerno
E 23 un obPerador de expeckativas
1 es toda la inftformacidn disponible en 21 tiemPo
-1
1] U s0n los residuales estadli=ticos.,
1 2t 3t indefFendientes entre =1, normalmnente
distribuldos, cuda ECyg » = @,
1t

La ecuacidn (13 representa una funcidn de oferta a9redada,
1la ecuacidn (2) es una funcidn de dJemanda ag9reg9ada 9 1la
ecuacidn (33 rePresenta 2l es4uema 35294Un 2l cuwal se  forman
las exPectativas de precios.
La primera ecuacidn Coferta agredfadalr nos dice Hdue 21 total
2 la pEroduccidn  corriente estd  conformado For

Uno der e2llos o3 la Produccidn normal (V2 dada

uha *ktasa natural de -desemPleo: 9 cuda Ltendencia wviene
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detzerminada basicamenta For 21 ocrecimiento de 1a Pobhlacidn,

eteo, Y d4ue no e2std influenciado

por =21 comPortamiento ode l1la demanda ag9re29ada. El

(llamado c{clico) 23t directamente relacionado
‘con los aumentos inesPerados en 21 nivel de Precios.
Por- 1o tanto. 2l nivel total ode l1la Produccidn wariard - de
54 niwvel normal o tendencial -, 322%4n 21 nivel de pPrecios (o
inf lacidnr se alede de su valor espkPerado <Para un
detarminado). En con=ecuencia s5i la demanda a2red9ada Broduce
aumentos  de pPrecios totalmente a2spPerados o anticipados, al
niwel de Produccidn rermanecerd newukbro (sin alteracidng.
La (23 2= una funcidn de demanda a9refada (la
cantidad demandada varia inversamente 21 nivel de Frecios) a
la- 4ue sS2 12 ha incorpkPorado wuna wvariable e2x39=2na  Para
reFrasantar 1los pPosibles shoocks de demanda 9enerados por la
accidn del F9obierno, 529%4n 1los instrumentos de pPolltica due

s2 ukilicen con el obJdeto de cuanktiticar un imPacto sobre 1la

demanda. lLa no incorkForacidn de 1la inf lacian inespzrada

=
cp - B 2 2h la ecuwacidn €2) s5ig9nifica 4d9ue eon este modelo
o] t
las decisiones de Produccidn vienen dadas pPor =21 lado de 1a
ofertg; adicionalmenta =2  Pusde considerar <due toda
1

situacidn no esPerada en =21 comPortamiento de 13  demanda
ser3  incorborada 2n  la variable Ht, e3 decir. en las
derisiaones del g9obierno 117,

La 2cuacidn ¢3) nos dice Hue los a9entes acondmicoz formarin
117 32 deba hacar  Presanta Aus la  incorporacibn  da  la

inflacidn inesperada en la funcidn de demanda a9redada no

altera la forma reducida del modelo.
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su=  expectatiwvas  de prrecios  zeddn la hiEdtesiz de las
exkactatiwas racionales=. los

indiwiduns utilizarén:toda la intormacidn relavants, 4 o

mom2nto de hacer su Prediccidn 9 49ue no cometerin 21 r0ras

sistamdticos en 21 momento de formular sus expestatiwvas, pPor
o tanto. en la s=cuacidn (3, 1o anterior significarid ue o1

yalor eskFarago del nivel de Precios wara 21 Pperiodo £ an =1

varJado  t-1¢p Y serjd igual a la esraranza matemdtica del
£

Precio Jdada 1a informacidn disponible en 21 momento de 1a

Pradicosidns E [ p ~1I 3, a la Adue =e le kha afadicdo  un
£t -
tafrming de Perturbacidn.: U . ouda esPeranza es 1i9ual a ocero
+: >
¢ E [ U J o= 8 2, Hue reflejaria la condicibn  de
t

almatoriedad de los errores de las expPocktatiwvas.
la oferta asredada debe ser i9ual a la demanda

| . ca
a9redxda, ig9ualamos (1l A

~.
]
~?

Yo+ g ©p - B o+ 1 = -bp 4+ cX + U
t

ot
r—
[a o
ot
ot
N
x4

re=nlyiendn Para P

£

1 =Y
o= s ¢ ar + oK - Y+ U - U ’ €
t a + b + t 2% it
reemplazando (43 en (3%
2 1 2
P = F [ emm———- Cap + an Yy oo+ U - U 2 ) + 1

b a + b = + 2% 1t 3t

L =]

p€ = —eeee CaECe 1 + oEC#% 1 ECY] + ECU 31 ECU 3 + U

t a + b t t 2% 1t 3%
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3o due @

10
D

I =p 3 EIY]l =% ECU 1=U 3ECM 1 =1U
& & 1k 1k 2t 7

1T
™~
T

tamemns ¢

=) 1 =) -
2 B mm— - ¢ ap + gE [H ) = % » + U (52
+ a + b v t 3t
raskando (¢4 - (5
=) 1 @ o= 1
P - P = mmmm - Cak  + o =Y + U - PR S E E S
t i a + b t t 2% 1% 3 + b

t + 3t
= 1
P - P = —--=--= C o (¥ - E [x I + U - o= CED
k L a + b t t ? 2% 1t It

tinalmente reempflazando (63 an (12 @

- 3
Voo- o= memmeee o (M - B0 1Y + U - U x - oal o+ U
t 3+ b £ £ 2t 1t 3t 1t
e 3C =]
- W om ——ee- (% = ELX 13 + —=—=-- W = - Al o+
£ a+ b £ a + b 2t 1t 3t 1t

3 3
——————— = ) e (1 - U ) — all + 1 = 1 §
3 + b a + B 2% 1% It 1% 17
‘f' - \(' = l'_" ( :’!. - E r : 'ﬁ' J LI Y ! ? J
£ £ £ t

£n rESUMER 1la ecuacidn (72 nos dice 4ue dado e niuvel e
proguuczidn normals natural ‘o tendencial de la scoromia, =él1o

zerd pPozible un 2recimiento de Asta cuandn las individuos

no Ppigedary Preger exachktamente 1la BEoliltica econdmica . del
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Jobierno: 235 Jdaaoir, oidandno ¥ - E [ H ] =

t

-

hen
[y
I
-\5.
-

-~
|

Du

tambidn nos dice Aue =i el Fobierno utiliza wuna dekerminada

politica en forma reduwlar, 2zta serd incortorasda a3 ECY 1 w4
-l_

-

pPor cansid9uiente no 1122ard a Producir efactos reales  =obre

1la econemi a.

2. LA FUMCION RERCCION DE LA POLITICH DEL QOEIERMD

Para 'Proceder a evaluar la hipdt iz de laz expbextativas

racionales: =2 hace necesario desarrollar 1a funcidn o

m

acyacidn de comPortamiento de la Folitica del Aobierno, 1a

4ua pernitird determinar los movimientos no esperado

1]

» 3

[}

ar
incorforados comd wvariable explicatliva en 1a forma redunida
dol modelo de=zarrollado an la anterior seccibn.

127 Ezto =e Puyede akFraciar mis laramnrt =i azumimos Hue 1la

re2213 de Politica (¥ » Hye wutiliza el Qobierno mz @

t
noo= FZ 42 L2 v+ oW
t 1 2 3 t
= Hdetarmninnanktes de M
t
] = 1sariable aleatoria con ECw 1 = 8
s
entonces, sukPoniendo Aue 1oz alentes egondmicos hacen wuso de

laz expbPectatiwvas racionales Para sus Prediccione:

A = E 4 1 =w
t t

0]
&
11)
U}
ﬂ.’J
up
i

Y - % o= A o+ oy 2= dacir, las desvianionsa:

totalmente aleatorias.
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En Primar ludar s2 desarrollarin los diterent

D

= asbPectns
tabricos de la funcidn reaccidn de la politica del Qabiernn,
qyue wiene representada pPor la pPolitica monetaria u oferta de
dinero,. A  gontinuaci nﬁ gy s5290n los askectos tedricos del
Primar caplitulo, Seccidn 1, 52 analizard Para 21 czaso

d2  la oferta de dinero 25 la mis:
ralavante Para sapr usada comd indicador de la politica del
dabisrnon. Finalmente -] encontrar los
movimientoz no 2s3Perados 4ue nos Permitirin. posteriormnente,
medir sy incidencia sobre 21 niwvel de produccidn.

Las ezuaciones de compPortamiento de 1a pPolitica monetaria
astardn determinadas por los obdetilos due se ha Praopyesto
13 autoridad  Qubernamental., Por lo t%ntm
Fresantaremos dos modelos, de compPortamisnto
de 1a adtariaad monetaria, 2l Primero, denominado Patrdn A»

tigne comd obdetiuvo Princiral mantener la estabilidad de

lo=z Precins & del! dineros 2l segundo,o Patrdn B, Ferszi3ue

ciertos ohistivos (datinidos anteriormente? Que  dan  como
re=zultado urna ftasa wariable de intlacidn Y wun  ritmo

Cadustablar oo dewualuacidn.
€1 ratrdn de compPortamniento R: al fidar 2l tipo de cambin (4
tratar de mantenerlo  invariabler oriantarai la pPolitina

IRI=N o

l'[(

baryia a Erewenitr los desequilibrions extarmnn: ci Por

m

D
N]

2jemPla, las reservas monetarias del Banco Central comisnzan

3 dizminuir s adoprtard una wolities egt icktiwva Para
provncsr una ocalds e la demanda ad9re293ada Cy de las

intortacionas s asimiz=mno, =i 1a inflacidn interna se
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acelara, i modo Hye  =obrekasze a la dge o= Principbales

E=acios comersiales, e:

d2 23®arar 4ue s medidas

restrictivas Para PFEU?ﬁiP tanto la pardida de mercados de
exprortacidn  como un orecimiento en la demanda de  productos
For dltimo =i asumimos AHus 21 indreso hacional
real  comienza a3 crecer a una madYor uveloocidad Hue 1la  del
Paszado inmadiato, 52 2eneraria inklicaciones contradictorias
la rolitiss monskaria al orecer la demanda por
imprortaciones 4 1la demanda de dinerosd la Primera nos indica
e deberia adoPkarse una Potitica restrictiva mienktras  due
13 imPlicaria = de Proceder a un
inocramentos (o %nFlacianario) de 1os ag9redado=s monetarios,
] 3

UYha manera de evitar esta
cons igdarar ios retrasons relevantes; 51 la demanda de dinero
2z una funcidn de lardo Blazo (tomando como  referencia al
in3dreso  PFa2rmanentel Y Ta demanda de imPortaciones es  una
fupcibn  de corto Plazo (tomando como referencia al in3reso
nortientel, al PFroducirse un aceleramiento inuzuwal ode la

asa de crescimiento del indreso en un Perlodo determinado es

Posible tomar medidas restrictivas en defensa de la Balanza

e Pz@os deomnbteniendn 1a demanda pPor imEortacicones) 9 =i el
|

inecramnettto da la tasa de crecimientn dal indreson 25

=a las acciones necesatrias
zatisfacer la oreciente cdemanda Por =aldos monetarios. Sin
ankhargdo, dabe mzncionarse que 51 los Par

niveles i reseryas nn deberdn ser considerados 3OMD Wh
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indicador de verdaderos deseduilibrios externos.
En resumen: Para el Patrdn R de autoridad monetaria se Puede

esPerar unha funcidn de reaccidn del tirPo siguiente @

X = a + a R + a1 +.a v + U 1)
t . 9 1 t-n 2 ¢t-n I ¢t-n t

donde @

X : indicador de pPolitica monetaria en el Aue un in -
t cremento significa una exPansidn monetaria Y un

decremento, una contracciodn.

R : indicador de reservas internacionales
t-n

I : indicador de la pPresidn inflacionaria.
; i ~mide el oreoimiento del in9reso real

Ut : regidual estadlistico

2
Segdn lo discutido anteriormente se Puede espPerar dque @

a 2> 0 9 a £ 8. En relaoibn al coeficiente de ¢ se
P:ede esPerai que a <0 cuando se asume due la dema:SQ de
imPortaciones es el zfecto dominante, a >0 cuando se asume
que la demanda pPor dinero es el efecto gominante: Y a3 =0

cuando no existe la certeza de cudl es el efecto dominante.
El patrdn de comPortamiento B, como se menciond antes, tiene
objJetivos due Producen cierto nivel de inflacidn ¥4 Por lo
tanto la necesidad de efectuar ajustes pPeriddicos del ¢tiro
de cambio. Este es el caso, Por eJjemPlo, de una autoridad
mon2taria A4ue redularmente debe financiar el dificit fiscal
del gobierno, o aduella due estd obligada a mantener cierto
hivel de liquidez real en 'la eoonomia, o Por Ultimo,  de
aquella autoridad A4ue utiliza la pPolitioa monetaria Prara

determinar la tasa de desemPleo. Es claro 4due, en ninguno de
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los tres casos, 1a balanza de Padons deberd =significar una

restpriccidn A las acciones del Bareco LCentral a menos Aue,

por suPuyestos la minimizacidn de la frecuencia o dimen=zidn

e 1o de Paridad sea tambidn wun obJdetiuvn de
pollitica.
La relacidn (esPeradalr entre los indicadores macroecondmicos

) 13 Palitica monetaria derenderd de cuil e los

it

r

D
n

obiJetiwvos ez 21 Prioritario. Cuando 2l Princiral obJdetiuvo e:

aubrir 1as nesesidades de in3resos del Jobierno a travéds de

enisidn Primaria se debe espberar una relacidn Positiva entre

1a tasa de inflacidn 9 la tasa de crecimiento monetarin 13/,
Si ali obJetivo del Bancon LCentral as al mantenimienta

constante: en todo momentoa: de wun nfuvel de liduidez real en

la -economia, definido como  una PropPorcidon del indreso

nominal, 52 Jdebe esPerar una relacidn Positiva entre oferta

mon2%taria 9 Precions, asl como entre dinero & indreso real; o

2n t2rminos mads Jdindmicos, Ura asociacidn Positiva entre

crecimients monetario 9 la inflacidn, g de
crecimiento  del Finalmente =i el abJdetive
137 suPoniendo un Jdafincit £iscal

norstante (porcentualmented, RN crecimiento de la inflacidn
imElicard mecesariamente un incremento del ecrddito al sector
pablico 4 Por lo tanto un crecimiento de 1a base monetaria

LA meros Hue sSe reduzca 2n 1a misma cantidad 21 crédito  al

]

actaor pPriwvadol.

14, Un orecimiento en o)l ing9reso real afectarld Positivamente

demanda real Por efecktiuvo, 4ue resyltard (a no =

D

[ que

sexn vwonktenida Por una Polltica de dinero £3c2il) en wuna calda.
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Frimordial es  disminuir la tasa de desemnkleo: de 13 Hye
resultaria de la interaccidn de las fuerzas del mercado, a3
Fozible esterar una relacidn pPositiva entre 2l desemfleo Y
la dJisponibilidad de Jinero.

En resumen, la +uncibn de reaccidn de 1a

monetérias Patrbn B, seria la siduiente @

A = h + b 1 + b Y + kb U + U 2D
t 3 i £-n 2 t-n 3 £-n 2

donde

¥, I, % U tienen el miz=mo =ignificado de 1a ecuaczidn 112 4

U es 1la t
t

Derendiendn de  cudl es 2l Princikal obdetiuvo, s2  Pigade
>

esPearar dua
1 =1 =e reduiere tinanciar ol déticit del dobierno @

b » 8, b =8 9 b = 8,
1 2 2

2} =i =e ftrata de mantener 1a liduidez real @

b »9, b >B4Y9b =2
1 2 3

[ ]
St
Ui
[
n
1D

)]
c
119
n
1]
2
3
=t
D
lw]
1]

buuscas disminuir 1a £asa d

bh =@, b =898 49 b <8
i 2 3

5i se fiene en cuenta 4ue en Padduefias eaconomlas abiertas,

da la 1iduidex real. Similtarment

1]

’ cambhinzs en el niwvel de
Precios Tlavaridn a los adustes corresPondientes en 13 ofarta
monetaria, debido =& Aue las autoridades monetarias buscan
adusztar (Pasivamente) 21 stock de dinero al walor nominal Jde

taz transacciones.
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conP latamente flexible (dqua  as ol naso del
con=i1derado ha.jo an3lisis} -1a oferta monetaria ko 25
controlable Por la autoridad mone2taria, debido a  ta

e U comPonente axkterno 2n 1la base CRIHS? He
restonde a la inkteracocidn de los cambios an 1la cantidad del
combronente interno de 1a bhase (cradito interno 9 1a demanda

Por =aldos monestarins re

w

tas  Por Parte del Pidblico,
mocdtificanda sS4 nivel wia balanza de Pados , ror lo tanto,la
m=2dida Pertinenté Para =2xpPlicar los =2f2ctos monetarios sobra
las variables reales 3 4ue sirva de indicador de la pPoliti

monetaria nn debsa inclule endddana del

comPopente externo d2 1la base: 2

0]
o
[w]
D

5, 2l cradito interno.
L]

ademis Hue 21 obdetiveo PpPrinciral de’ | la

administracidn monetaria en los palses latinoamericanos es
1a tasa da cracimiento dol crédito (C ¥ mis 4ue sus niveles

t
g quue axisztan cisrtas rifideces an 1a economia
due hacen Aua la taza des=eaca de cracimieno no =e2a i3ual a

1la obtenida, 4 due e2s5%a tasa estard determinada Por alaunos

52 Puads formular la

donde 1

2 o 8 s 0 somn coaeficientes oo tagocoidn

1 2 =
] % 2= ei coaficiente de ajuste entre 1a tasa

deseada ¥4 13 tasa alcanzadas § <€ 28 1.
Puando @ = 1 todo el cambino - dessado 2=
alcanzado., (Esto o35 una adaprtatacidn dol
modalo. de aJduste Warcial de #®. Heruole).
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de las ecuaciones (12, ¢2), (3) tenemos HYue

C =d + 3R +dI +dVY + d U + dC + U (4>
£ %) 1 €t=n 2 t 3 t-n 4 t-n 5 t-1 4t

que Posteriormente Podrd ser usada pPara el cdlculo de los

movimientos no espPerados. 9ue servirdn Para la comProbacidn

de la sedunda Parte del Presente trabado.

o e W e S W bew e Se S WSS N WNe M S S N M S WD W S S R S S S S —— — - —

| ————————— -

En el pPunto anterior se ha visto 9due Para el Presente
trabajo se pParte de la interpretacidn que 1la redla de
Politica de 1la autoridad monetaria estard redida pror el
comPortamiento del cré&dito interno. 2in embar3do, se
realizard Primero un breve andlisis del compPortamiento de 1la
oferta monetaria nominal, conside;;ndo las diferentes - Y

mis imPortantes - detfiniciones de dinero @

M
1

Circulante mads depkrdsitos vista en moneda nhacional

M ¢! Liduidez en moneda nacional (del sistema bancario)

M3 ! Liduidez total del sistema bancario

C:mo se observa en el Cuadro # 1, las tasas de crecimiento

de M , M3 9 M4 sonh bastantes similares Para los afos 1968 a
1 )

19€5. Sin .embard9o, cuando se subdivide en tres sub-pPeriodos
Podemos wver <Hdue estas tasas de crecimiento se han ido
acelerando a 1o lard9o del ¢tiempPo. Asimismo wna nueva
reyisidn del mismo owadro nos Permite ‘afirmar 4ue, a .
excePcidn del sub-periodo 1978-1985, las tasas de
crecimiento Promedio anuales Para M , M Y M muestran una
Aran similitud; es en el 4ltimo sub-;erizdo d:nde M muestra
4

|
uha tasa de crecimientn anual maYor due H v M lo dque
_ 1 3
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CURDRD # 1

]
U
I

"
1
1958 - 1935 34.5 ,
12¢6 1969 14.6
1952 ~ 1972 24.1
1278 - 1985 23.9

FUENTE CURDRD I ~ Rneaxn Estadlstico

Elaboracidn pProria.

DE CRECIMIENTD FPROWMEDID RAMUAL DEL DIMNERD

]
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—
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estaria imPlicando 9Yue esta maYor tasa de crecimiento es
ocasionada Por una maYor tasa del crecimiento del
cuasidinero en moneda; extranJdera. Esta aceleracidn en el
crecipiento de los depPbsitos en moneda extran.Jera condujo a
una creciente ParticibPacidn de astos en el ¢total de 1a
liquidez del sistema bancario. Ver Cuadro # 2.

La fuerte correlacibn due se encuentra Para M - M 9 M Paria
los dos Primeros sub-rerlodos tiene su explicacibn Pir V3
débil particiPacidn del cuasidinero en moneda nacional Y I
casi nula ParticiPacidn de los depdsitos en moned3d
extranjera debido a la baja rentabilidad de los Primeros &%
la rentabilidad nula o ne3ativa en l?s sedundos (sobre tofd
en el sub-reriodo 1969-1978 donde se Prohibe este tibo - de
dePdsitos Para 1los pParticulares Y se mantiene un tibPo de
cambio fiJo). Sin embarSo a pPartir de 1976, Y sobre todo
desde 1978, se Procede a incentivar el ahorro en moneda
nacional Y extranJera, aumentando las tasas de interés Y
creando el mercado de certificados bancarios en moneda
extrandera Y adoPtando una pPolitica de minidevaluaciones
(con el obJeto de pProteder al sector externo de 1la
economia)l, estos hechos Provocaron dye M Perdiera
imPortancia frente al cuasidinero, Y en esPeci:l frente a
los deprdsitos en moneda extrandera, Ya dque la rentabilidad
de é&stos C(tasa de interés mds devaluacidn) en todo momento
fue suPerior a las tasas de interés de los debPdsitos en

moneda nhacional.

También es interesante comProbar a través del Cuadro # 2 due
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CURDED # 2

COMPOSICION RELATIUA DE LA LIRUIDEZ DEL SISTEMAE BAMCREIOD

TR em @u e e e e e - e - S e e fe S T - S b e e e - ——

(PDatozs Fin de Periodo’

AHD CIRCULANTE DUMM  OIHMERD CoMN  LMH

1959 23,9 29,9 52.8 IZ.0 91.@
1963 27 .1 29,7 55 .3 35.6 22.4
1961 26,3 29,9 S&.2 35.84 91,2
1952 25,3 26 .1 52.9 I7.3 99,2
1953 271 25.4 S52.5 IL.? £9,2
1964 27.5 24,7 52.3  36.9
1965 23.1 49,6 3I9.4 £9.9
19665 25.5 24 .5 5Sp.2 37.5 B87.7
1967 26.5 2.5 52.1 33.8 £5.9
19689 27.5 25,1 52.6  35.8 59.4
1969 78,3 28,3  SE&£.6 3IS.T 91.9
1970 29,7 "3R4 50, 1 39.9 ’99.1
1971 27.7 57.7 41.8 99,5
1972 29,2 29,3 52.5 41.1 99,5
1973 9.1 28,7  S2.8  49.98. 99.&
1974 I0. 4 9.7 61,1 32.2 99,3
197s I2.%8 28.7 £1.5 3I8.0 99,5
1976 32.83 3.1 3.9 34.9 92,8
1977 IR, 9 I0.5 61.4  T4.82 96,2
1978 23,4 26,9 55.3 253.9 84,2
1979 25,3 24,8 4%, 3T 7.0 76.3
19545 272.9 21.6  4%Z.6  25.3 68,9
1921 19,9 16.7 3I6.6  3I3I.1 69,7
1922 LE .4 12,1 28.5 32.7 61.2
1983 14,8 12.9  27.7 28.3 56.0
13.6 11.8 25.4 21.7 47.1
1985 20,6 20,5 48,5 27.0 67.5

Dephzsitos ista en moneda nacional

UMM

Cobit : Cuazidinero an moheda thacional

CoME : Cuazidinero an mone2da axbtrandera
Cd H Cuasidinero total
Ltk : Liduidgez on moneda tnacional

FUENTE: CURDRYD I1, HAnexo Estadistico
Eltaboracibn Proria.
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la demada Por dinero fue PrinciPalmente Para transacciones,

-Pero due en el tercer sub-rPeriodo, due es una kprPoca de altas
tasas de inflacibn, el motivo espPeculacibn .¥/0 Precaucibn
(Que es un refleJo de las expPectativas) adduiere maYor
imPortancia.

A continuacidn se Procederd a analizar el compPortamiento de

la base monetaria Y el multiplicador en el pPeriodo 1960 -

1985. | 5i observamos el Cuadro # 3 se Puede afirmar due la

tasa de crecimiento de la oferta monetaria, definida como 1la
liquidez en moneda nacional, considerando la relativamente
Poca imPortancia de los depPbsitos en moneda extrandera como
Ya se menciondb lineas arriba 15/, es exbPlicada casi ex -
clusivamente Por el crecimiento de Va base. Al analizar las
tasas de crecimiento en los tres sub-Periodos se Puede

comProbar due la afirmacidn anterior si9ue siendo vdlida

Para los dos Primeros sub-prPeriodos? sin embar9o en el ter -

cer sub-pPeriodo, 1978-1985, se Puede arPreciar dque la tasa de

crecimiento de la base es maYor due la tasa de crecimiento
de la oferta en casi 19 pPuntos Porcentuales, 1o 4ue nos
lleva a afirmar d9ue el multipPlicador bancario se vuelve
sumamente inestable, afectando el comPortamiento de la
oferta monetaria. Este comPortamiento hasta cierto Punto
errdtico del multiplicador, <(como se Puede observar en el

Cuadro III del anexo estadistico), se Puede exPlicar tanto

15~ Aundque Astos adduirirdn una maYor imPortancia en los
Ultimos afos, 1o Yue se refledard en la evolucidn de las

tasas de crecimiento de la oferta 3 de la base monetaria,

como se aPreciard a continuacidn.
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CURDRO & 3

TRASA DE CRECIMIENTO PROMENRIO AMUARL DE LA OFERTR OE  ODIHERD,

LA BASE MONETARIA % EL MULTIPLICADOR

e ——— t S A S s S A e S M e S S . e S S . M S S A e S b P s e e e e

NFERTA BASE
MOHWETARTA MOHMETARTA MULTTPLICADOR
' 2’
196 - 1985 35.08 36.9 - 8.3
1969 - 1969 15.4 13.1 1.6
1963 - 1978 23,2 Z€. 1 - 2.3
1973 - 1935 | 94,2 - 8.1

FUEMTE * CURDRO I11. HAnexo Eztadistico

Elaboracidn Proria.
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Por los <cambios en la preferencia del pPéblico Por el
.circulante (facilmente comProbable al ver el crecimiento de
los depbpdsitos en moneda extranderas que al no estar
incluidos en 1la oferta monetaria nos da wuna tasa de
crecimiento menor due la base) como Por las variaciones en

-las tasas de encaJde legal.
2.3 Contrastacidn empbPirica

Teniendo en cuenta lo desarrollado en el Primer cabPlitulo de
este trabaJo se Procederd a evaluar la impPortancia de 1la
base monetaria como variable exPlicativa del compPortamiento
de la oferta monetaria.

En pPrimer término se establecid und ecuacidn 4ue relaciona
las variaciones o cambios absolutos en la oferta de dinero
con lo cambios absolutos en las fuentes de la base monetaria
(RIN, crédito al sector pPiblico Y crédito al sector Privado
o sistema bancario)> para el pPerlodo considerado baJo

analisis 1975-1985 Y4 tomando datos trimestrales :

Var H ] f <Var RIN, Uar CSPu, Var CSPr»
i
donde i
Var N : variacidn absoluta de M , M Y i Para las

i 1 3 4

ecuaciones (1), (2> Y (3I>, respectivamente.

Uar RIM H variacidn absoluta de 1las reservas
internacionales

Var CSPu ¢ variacibn absoluta del crédito al sector
Piablico.

Var CSPr @ variacidn absoluta del crédito al sistema

bancario.
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Se nbtuyvo 1os sigquientes rezyltados @
Para M
1
Uar- M = -26.86 + 1.85 UarRIM + 0.57 WarCS5Pu + &,13 CSFr (1)
1 =B, 59 (ZB.602 CE&.782 CH.RT 16/
: 17~
F = 363. 11
D. . = 2,26
H = 34
Paras M :
=
Var M = —12.61 + 1.63 UarRIN + 0.85 UWarCSPu + B.2% CSFr (2)
(-@.18% (25,773 (5.53> ce. 73 16/
R = ©.95 17~ ’
F = 260,30
D. L. = 2.35
N = 44
Far-a M
Yar M = 187.72 + 1,25 WarRIN - 0.45 WarC&Pu + BA.34 CSFr  (3)
2,213 16,215 (-2.40) CR, 792 16/
R = 1,92 17~
F = 159,90
Do L, = 1.34
H = 4
o
Comno  s2 Pu2de aPraciar, el Rh ‘obtenido Para las tres
167 Los wvalores entre pardntesis son 1os  sorrespondientas
astadisticos "t de Student de los= Parimetros.
17 E1 walor de R‘es al .ajustadn.
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ecuaciones nos indican due las wvariaciones de los
comPonentes de la base monetaria exPlican mis del 99% de las
variaciones de la oferta de dinero.

Asimismo, a1 realizar 1a Prueba t - Prueba de significancia
de los pParametros - los coeficientes de las wvariables
inderendientes Var RIN Y Var CSPu muestran ser
significativamente diferentes de cero Para un nivel de
significancia de 1% a excePcidn del coeficiente de Uar CSPu
de la =cuacidn (3): dque es significativamente diferente de
cero a un nivel de signiticancia de 5%. Por el contrario el
coeficiente de la variable CS5Pr mostrd no ser significativo
en cada una de las tres ecuaciones. Utilizando una Prueba F
Para wverificar 'la hibkdtesis nula de due las wvariables
inderendientes <(en conJunto) son diferentes a cero, es
decir, no e.Jercen nin9una influencia sobre 1la wvariable
inderendiente, nos Permitid rechazar dicha hipdtesis nula,
en cada wuna de las tres ecuaciones, Para un nivel de
significancia del 1%.

Dado ;1 valor del estadistico D.W. de las ecuaciones (1> 4
(2 se pPudo rechazar la hipdtesis de autocorrelacidn en los
residuales de dichas ecuaciones.

Debe mencionarse 4due en el caso de 1la ecuacidn (3> el
coeficiente de Var CSPu tiene un sigdno nedativo <(contrario
al espPerado?> Y su significancia estadistica, como Ya se
mericiond, tiene menor nivel de confianza 4ue los otros Pa -
rdmetros de ésta Y las otras ecuaciones. 5i a esto ahadimos
un D.W. = 1.34, es pPosible afirmar 4ue existe un alto 9rado

de  Probabilidad de 4due dicha ecuacidn teng9a PpProblemas de
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multicolinealidad. Exsko es5 corroborado al obserwar 21 walor

de r en 1a matriz de oorrelacidon simPle (Cuadeo 3-Ad-i3ual
43
-B.84=-, 1o due nos indica dus exiskte una  fuertk

U]

asociacidn

nefabiva entre las varisbles CSPu 39 CSPr.

2l goeficients de la variable ©LCS5Fr reswulta  no
zignificativo en las ecuacinnes (12 9 (2) ze Procedid a3
r2alizar wna  Prueba F Lrarcials Para cada oaso, on 1oz

sifyientes resultados @

Fara 1la souacidn 1)

e e v v n e e ta = e — —— ——

FUEMTE DE UVARIACION S. G.L
Debido a WarRIN, UarCSPu, UYalSPr I519?3352.8 Z
Debido a UarRIM, UarCSPuy S51271278.6 2
Debido a War CSPr E TRYBE4.E . L
Lebido a ressiduales o no exPlicado ' 1288612, 2 . 46
F 2alouladn = 14.319 F = 7.7
1,48
Para 1a 2scuacidn <22 :
FUENTE DE UARIACION s.c. 5.1
Debido a YarRIM, UarCSPu, RQarCSPr 1252893598, 2 3
Debino a WarRiIM, LarCSPu ' 126371683, 2 2
Debido a Var T3Py 582287 .8 2
Debido 3 residuales o no explicado £504428, 3 40
F caloulado = 3.746 F = 4,88
1,48

Jbservando los resultado=z anteriares, 23 Posibla sfirmar Hus
mientras Fara 1a ecuacibn (23 - Oferta de difntern definida
COmN liduidez del sistema bancario 2n mon=eda hnacional — 1a

Yar-iable indePandiente YarCSPr eas estadizticamente no

)

. . ! . . . .
igniticativa coOomo daterminante de 135 wvariacionas de la
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-
i

ot=rta de dinero, 2eh la ecuacidn (1 - oferta de dineros

Jde

-+

inida como circulante mds debdsitos vista - 1a mencionada
variable =1 resulta estadisticamente significativa, Parg

dado el bado valor del coeficiente - B,13 - s5u influencia

Finalmente., =i Bien 2l coeficiente obtenido Para UarRIM en
ambas ecuaciones =~ 1,83 Y 1.63, respPectivamente - o35 al
doble el obtenido Para YarCSPu - A.,57 4 A.85 -, dado 4ue la
autoridad monetaria no tiene Pleno control sobre la Primera
de las wariables mostradas, es Po%ible atirmar 4due el
cridito al sector PUblico es5 el Princiral dekerminante
- bado control del Banco Central - de 1as variaciones de 1a

L]
. »
oferta de dinero.

9 continuwacidn se Procedid a evaluar la imPortancia de la
bas=e monetaria 4 del mﬂltiplicador como determinantes de las

yariacionas en la oferta monetaria 3 con este fin se formuld

la siguiente ecuacidn ¢ DM = F ( DB, DMJ
dotide @
|
DM H cambio Porocentual en la oferta de dinero (definido

como lidyidez dal sistema bancario en moneda
nacional )

cambio Porcentual en la base monetaria o emisidn

DB :
Primaria
D H cambio Porcentual an 21 multiplicador. 13-,

18~ €Estos resultados Podrian ser usados como wuna Prueba

adicional de una Poca imPortancia del multiplicador como

variable axpPlicativa de la ofaerta de dinero,

12/ Donde 21 multiPrlicador (md* fuwue hallado a Partir de

1 + ¢ c+p ¢1 = ch.
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Para ol perlodo considerado bado andlisis Y94 en bHase a3 datnos

trimestrales sa obtuwo @

DM : 3.42 + 8,65 DB + .84 [m e
- C3I.BEY 15,87 Cr.587% 20/
Rd : B,89 21s
F : 1?1.82_—
Dot 2.891
N : 44
o

E1l walor e R obtenido nos indica Yue pricticamente el a@x

de 1la

m

var-iaciones de la oferta monetaria son explicadas por
esta acwacidn., Asimismo abkrlicando las Prueba F 352 Puade
rechazar  1a hipétesis nula Y9ue las Lariables inderendientes
- @n condunto - no son significativas, es decir, sSon iéu#les
a cero. Adicionalmente el walor del estadistico D.W. = 2.91
Parmite atirmar 9ue loz residuyales de esta ecuacidn no eos3tin
atocorrelacionados.

Lo= walores del estadistico € - pPara variable
expPlicativa - nos muestran Yue cada uno de  astos  son
signiﬂicativamente diferente a cero’; cabe mencionar Hue 1la
si9nificancia estadistica del coeticiente de DB o3 21 doble
que 1a  Ums 1o due estarila indicando su maYor imPortancia
comD wariable explicativa,

Realizando una Prueba F rarcial pPara euwaluar 1la contribucidn

mar2inal del multirlicador sa obtuyo @
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FUEMTE DE WARIRCIOH S.o

. F. L

Debido 3 LB, Dn

Dekido a DB

1
Dabyido 3 Dim IRRE, S
'éetida A residuales o no exPlicado TIA.3 41
F caleutado ¢ 56.33 F tedrico al ix% : 7.731
1.41

Hx] que Farmite rechazar 1a hipdkesis nrnula de Que 21

-

fi¢

coeficgiente de bBm no os s=iznificativo.
Sin embardo, considerando 49ue 3 Partir del sedundo Ltrimeskre
de 1972, =2 pProduce un cambio 2n la conduccidn econdmica el

2obierno, hexho e =e refleda 2n una aceleracidn de las

lnd
ul
m

as de cracimients de las wvariables basjdo anilisis,

52

Procedid 3 realizar una Prueba de Chbhw 22, para =valuar 1a

astabilidad de 1a ecuacidn (4); con este fin se dividid al

pariodn bajso andlisis en dos ¢ 19751-197381 9 1972I1I-1923514

El caloculado = 3,99 menor al F = 4,31 a3 un ni -

» 33 AP R 5 I

wael de sidnificancia de 1% Permithid rechazar 1a hirédtesis
qua 135 presdrezione=s caloculadas saon difsrentess =in

enbhar3n Para un hiwvel de sigdnificancia de 1%, dicha hipdta -

5i=z debe zer acebPtada. Analizando la ecuacidn 23
G T.21 + @.48 0e Cd—-10
Che39) (11,42 D
B, 74 25~
124 .91
Dl 1.64
44

kY

Yo Gujarati (1931, p.3ID4)

Ueilizada 2n la ﬁruEba F marcial de 1a ecuacidn (42
Uer notka 167/

Yar no%ta 17/

S

(S ISR S I oV ]
AR

P
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Podemos somProbar  la imPortancia de DB  gcomo wariablse
axPlicativa de DH, Ja Que esta variable -~ DB - axplica por
51 sola las 3,4 partes de las variaciones de 1z variable
Jderandiente., Lo due perﬁite sonfirmar nuestra hipbdbkesis ini-
sial ‘de Aue las variacionas de la base monetaria son  mucho
mas importantes Adue las varijiacion=s en 1a oferita d= din=ro,
4 due Por 1o tanto:s Para =1 caso  Peruyano

monetaria tiene wn  gran control sobre la oferta de dinero.
2.4 La ecuacidn de comPortamiento de la oferta de dinero
e e I L e T ey
1la ecuacidn  de comPortamiento de la oferta e dinaro due
szrd utilizada "Por 1os agdentes acondmicos al mnomento de
formular sus expectativas ode una marv2ra racional.

Dicha ecuacidbn Tendri como ariable debPendiente a 13 tasza de

crecimiento del crédito interno Y como wariable =xPlicativa

al déficit ¢fiscal. El1 periodo considerado abarcard los alos

1275-1285 tomando observaciones trimestrales. 26
La consideracidn del Jaficit £iscal . como variable
indepPsndiente tiena su Justiticacidn si tanemos an

cuenta due al existir una relacidn pPositiva enktra 1a tasa ds
W
monetaria u la inflacidn, al3unns adentes

eoonbminns tomar a formar sSus

Puedse hacer mud dificil separar la causa del =f=ctos

Jran Parkte de la actiuvidad siclica econdmica kiena 1ular en

menos de 12 mese

b}

(Santomero 4 Seakteo (1978)>,

1

0

2],

\,

* Ve cuadro #3 (Pad. 722 49 Cuadro #5 (Pa3. 88>,
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expectativas, Y si ademds consideramos due la oferta
monetaria derende del déficit +fiscal, tal como 4duedd
demostrado al comProbar la imPortancia del crédito al sector
PAdblico dentro de la base monetaria, entonces los adentes
.econdmicos actuando de una manera racional, Pueden utilizar
la informacidn del déficit fiscal Para formar sus exPec -
tativas. 27~/

SiQuiendo ;;te razonamiento muchos estudios han considerado
el dbkficit fiscal como la variable expPlicativa del compkor -
tamiento monetario, entre los due se Puede citar a Barro
(1977-19?8>, Porzecanski (1979), Edwars (1983)>. El pPor dud
se ha considerado al cré&dito interno Y4 no a la oferta toftal
del dinero, como variable a ser estudiada, encuentra su
Justificacibn en el enfodue monetario de la balanz; de
Pagos, el 4due nos dice due en Peduefnas economias abiertas
con tiro de cambio fiJo 0 da flexibilidad 1limitada <(caso
Peruano Para el pPerlodo bajo estudio)> la autoridad monata -
ria; o el sistema bancario, sdlo Puede determinar 1la
cantidad de dinero variando el crédito interno o modificando
el multirplicador. Estos cambios, Junto con el +fludo de
demanda de saldos monetarios reales darin lugar a un exceso
de oferta 4 el Piblico reaccionari modificando el comPonente
de las RIN via balanza de pPa9o0s. 28~/

Asimismo, 52 ha escodido la tasa ;; crecimiento del crkdito
interno del sistema bancario como el indicador relevante de
la pPolitica monetaria, por ias siguientes razones : 29/

27~ Laider (1978)
287 Blagjer Y Leiderman €¢1982)
297 Porzecanski (1979



82

La ewvidencia sudiere dq9ue en América Latina e1 wvolumen
del oréadito es controlado pPor el Banco Central, en el
sentido de dqu=2 lps cambios en l1a base afectan a los
depbsitos bancarios en 1-3 meses, lo 4ue imPlica 4ue
las wvariaciones trimestrales en el orédito Pueden ser
tomadas para refledar los resultados de "la politica
monhetaria,
La alternativa de medir el dinero considerando las RIH
lleyar a errodr, Ya d9ue nuchos bancos centrales
las consideran 2xd%enas.
En muchos pPalses latinoamericanos el instrumento due
edqyuilibra el mercado crediticio es el racionamiento Y
ho la tasa de interés, imPlicando dque es me.jor analizar
cambios en la cantidad antes Aduye en el Precio del
Jdinero 4 eyitando PpProblemas de identificacidn e
variable (tasa Jde interas),.

La ecuacidn a ser testeada es @

Ct = a + b #* DPt

doride =

a.b son Parametros esPerdndose due a » B

ct es la tasa de crecimiento del cradito internc:

medida a travéds de la diferencia logaritmica. El
crédito interno a su vez se Procedid a encontrarlo
a Partir de la lidquidez total del sistema bancario
a la 4ue se le restd las RIM 9 los derdsitos por
refinanciacibn <(creados a Partir de diciembre de

1983>.
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DRt es 2l déficit fiscal medido como Porcentade del

PBI

Realizando los cdlculos se obtuwvo *

ct s 7.39 % 10-2 * 1.35 * 10-2 * DPt (55
(2.26) (3.32) 39/
2 | -
R : 9.59 31~
F : 32.58
D M 2.81 327
n H 43

El an3lisis de los resultados nos muestra due el 606% del
cracimiento del crédito es expPlicado Por el daficit fiscal.
Rsimismo, al realizar la Prueba t, encontramos due el
coeficiente de ia variable independiente es si9nificativa
Para wun niwvel de si9nitficancia de 1%, Y ademis’ tieée el
si8no espPerado, es decir, un mador déficit ocasionard una
nador tasa de crecimiento de orédito.

El  walor calculado para F = 32.98, mador due =21 wvalor
1,41 :
I

critico de F = ?.31 - Para un nivel de signiticancia de
' 1,41 g

127 - pPermite rechazar la hiprdtesis nula de due el dé+icit

fi

]

cal no tiene influencias sobre la tasa de crecimiento de
criddito.

Por dgltimo, el valor calculade del estadistico Duurbin-Watson

33/ Los valores entrs Paradntesis corresPonden al estadistico

t de Student.
Y2
31l El1 valor corresponds al R  corredido
327 Iniciaimente se obtuvo un DW = 1. 403 corrigiédndnse

autincorretacidn se obtuvuno un RHO = B.27.
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bw - 2,41, nos Permite rechazar la hipdtesis nula de due
existe autocorrelacidn entre los errores (dado HAue 1los
valores criticos de Dwason DL = 1.125 4 pU = 1,34, para

n= 41, K' = 1 Y un nivel de significancia de 1%). 33~

33 Debe mencionarse 4ue entre las diferentes ecuaciones

estimadas se sncontrd due la sig9uiente @

C =a +b *DP + ¢ % C
t t t-1

tuuwn [1los siguientes resultados &

1 -2 -2 ’
C =1.6 % 10 + 1.6 » 10 * DP + 9.31 % [
& t-1.
(B.53) (3.88) €2.37>
2
‘R (ecorredQido) = 8,39
F = 9,75
D. W = 1.99
M = 42

[ X4]

i bi=mn los coeficientes de las variables axklicativas de
esta ecuacibn resultan estadisticamente significativas,
tiene como Principal defecto un bajo valor de sy ocoeficiente
de determinacidn (Aue mide el 9rado de aduste de 1la
re@residn) Y dado Hdue en este caso es esto lo de mador
imrortancia, se Prefirid la ecuacidn arriba analizada en vez

de  asta.
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R partir de la ecuacidn (3) s Procedid a encontrar la tasa
de ocrecimiento estimada del credito interno’ wosteriormente
utlizada Para obtener‘pl cr2dito internn anticirado Por los
adentes econbmicos, Hue conJuntamente con 21 cradito interno
observado nos Permitid determinar 21 ocrédito interno no

estimado, cudos valores se Presentan en 21 Cuadro # 4,

3. CFERTA DE DINERQ, PRODUCCION % NIUEL DE FPRECIOS

En el pPunto anterior se ha demostrado la imrPortancia due
tiene, Parq 2l ©caso Perwano, la base monetaria como
deter@inante del compPortamiento de l1a oferta de dinero.
nsimigmo,

de.la Politica - monataria - del 9obierno. R continuac{bﬁ se
tratard de demostrar, en base al marco tedrico exPussto en
la Primera pParte del trabado:. si una Polltica monetaria
exPansiva,; conocida ho 5210 Por las autoridades sino también
Por 1ns adentes econdmicos, tiene, o mds aProriadamente, ha
Producido, efectos PpPositivos sobre la Produccidn real en
huestra economla.

Con este fin 5e realizard, en Primer ludar, una breve yvisidn
histdrica de la evolucidn de la Produccidn real ¥ el nivel
de . precios relacionandolos con 21 cradito interno neto al
sactor Pidblico, del Banco Central de Reserva del Perd 9 del
sistema bancario, Y9 con aduellos otros factores Hue en
al2una medida, condicionaron su evolucidn,

En ‘se3undn tarmino se tratard de ancontrar una ecuacidn de

D
—

de la economia Perwuana Para
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1976

1977

1978

1979

19819

1931

1982

1933

1934

1935
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ITI
IV
I
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IlI
1y

I
11
IT1
Iy
I
11
ITI
IV
I
Il

ITD

v
I
Il
ITI
Iy
I
Il
ITI
Iy
I
I1
I11
Iy

FUENTE

88
107
113
124
133

169
192
204
221
240
262
341
365
424
467
522
562
564
556
501
691
601
719
807
992
1254
1519
1805
2087
2245
2424
2942
3445
3270
4490
6959
8312
10572
12974

17609

23892

28522

39904

32637

1s CUHADRD

2/ En base a l1la ecuacibn (35)

e - - - - - n n En - e -

———— —— 0 - - = - -

KAVI,
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CURDRO # 4

7.6
22.6
16.1
12.6
13.8
14.9
19.5
12.0
16.3
16.0
le.2
16.19
186.6

- ONEROTNON N

b
Q©

POUDUN=NOG AN

95
116
135
152
173
197

235
263
306
355
413
479
S2e
594
792
734

789
843
911

1922

1085

1174

1342

1583

1731

1994
2362
2641
2779
3171
Jrea
4254
58939
5666
7415
8545
E2-1% g
11423
133381
15439
17953
2B1B33
22466

Anexo Estadistico

I En base a (2)

4, = (1> -

3

MO
ESPERADD
4

———— —t ———

-72
-114
-185
-127
-180
-174
=225
~287 .
-410
-421
-484
-455
-535
-511
-527
-434
-557
-554
-534
-747
-333
-393

-1769
-1176
-456
-233

65
1548
4220
3372

18564
19321
19171
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pPerlodo relevante, ecuacidn due serd utilizada en la “%ltima

Parte.

A continuacidn, Y como Parte final del pPresente trabadJjo, se
Proced%ré a intentar ptobar la segdunda hipdtesis central de
esta '%ésis Yue afirma. dque sdlo los cambios no espPerados - o
errores de exPectativas de los agentes econdmicos - en la
"%tasa de crecimiento del crédito al sector padblico,
Provocaradn una reaccidn pPositiva de la Produccidn (medida en
tédrminos reales).

3.1 Visidn Histdrica

.Si observamos el Cuadro # 5 Podemos aPreciar dque Para el
-Periodo 1960-1985 existe un fuerts pParalelismo entre las
tasas de crecimiénto Promedio anual del crédito interno neto
.al . sector Piblico - tanto del Bance Central de Reserva como
del Sistema Banocario - ¥ el nivel de Precios, ambos Por
" encima del 30%, mientras Que la tasa de crecimiento del PBI
es minima, l1l1e9ando a sélo 1.2% anual.

Al dividir el prerlodo baJjo andlisis en tres correspondientes
‘sub~-pPeriodos, se Puede encontrar tres etaras definidas ¢

La Primera etara dque cubre los anos 1968 a 1969, en la due
Para una tasa de crecimiento anual de (apProximadamente> 15%
"del crédito al sector pPlublico, oorresPonde una tasa de
crecimiento del PBI de 5% Y de 10% de inflaocidn.

El segdundo sub-prPeriodo -~ 1969-1978 - nos muestra una tasa de
orecimiento del PBI de 3.8% C(menor d9ue la etaPa Precedente)
Y una inflaocidn de 23.4% pPor ahio (mas del doble del Primer
sub-rPerlodo’> frente a un crecimiento del crédito al sector

Publieco de 15.2%, si consideramos sblo al BCRP, 3 de 43.3%
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CURDRD # 5

CREDITO IMTERND - PRODUCCION - PRECIOS

{Tasa de Urecimiasnto - Fromedioc RAeogaill

CREDITN
CZPudCR 1~ CSPusR 1y INTERKNO 1. PRI

3’3:’5‘ 3..'-2 1-:

..¢
R
P
—
an
=
A
f |

o
[¥¥)
]
™.}
as]
pay
)]
3]
4
P}
)
B
D
L

fen}
A
(W
fu
(i
-1}
o
fx}
£
i

w5}

1r Ho dinclude depdszitos Por Refinanciasidn.,

CEFGECHE Lredito Hato al

L1
m
n
ot

Lor Fablico osl BCREP

-y

ey}

Cryush Crédito Heto al !

actktor Pdblico del Sistema

uwy
m

THFL RS ION: Indice de 2racios al Consumidor = Lina Mebm
Ealitsna.
CREDITD THTERMO @ Liduider tobtal menos RIN del Sisktema

Banecario,

FIIELTE CURDRED T w 1, Anewn Ezbadlztico,

T1laboraczidn Frosia.
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=1 tomamos en curnta al siste2ma bancario.

En el dltimo =subveriode encontramos 4ue el crecimiento de 1a
produscién ha sido o9asi nulos  1a inflacdn 11292 a miz  del
ARE por 3/0 (oasi cuatro weces la del anterior Perdodor 4 21
ocracimientos anual  Wel arédito neto al sector  pPadblico del
QCEF Ffue de B5.3F X Yaundus ol crddito del sistema bHarcario
apumantd 3 una tasa Je 4F.5 ¥ oanual ),

Y fratar e explicar o1 comfrortamiento obserwado kars estos

trasz  syaFariodosz se2 Pugede afirmar due durantae la ddcads de

los ss911ka 20 2l Paprid se inicia, tarto 2l Proceso  de
systitucidn de inkPortaciones como la Particiracidn directs
Hal E=stado 2 la actiuvidad econdmica, hechos= LI L

3

significaron  un 2amnbio an 21 entorno o condiciones bade el
cual 1) desarrollaba 1la actiuvidad EFrivadas W EIFE-
adlizionalmanta, =2 Jdieron 2n un momento Je Iran esztabilidad

internacional., ezt Pormitid Hue fuera po=zibhle

incremantar ol crdaditno

Pl

1l sector PO4blico (Y Por consziduienike

w

13 oferkta monetaria) =in 4us ol nivel de Pracios se  yiaepa

tado o

mazormants afe

0
i
1

TPerar una respuesta Positiva de 13
Produycoibn,

En el =adundo subperiodn 1969-1978, =i bien la taza de
crecimients del  orédito al sector pablico del BLRP 23 muw

=imilar a ta etarta anterior, 1a ta=a correstondiante al

zistzema bancario Pricticamente se Erirlicd, comsarada con la
del eriper subpPerlodo. (Ezke dasarrollio tiene una exkPlicacidn

Loamamos 2h cuzntz Aus an 2sktos aRos fue a  trauds  del

3
—

Rarco  de 'a Hacidn Hue 2l Sector PUblico era $financiadoli.
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Exta &Poca 352 carackerizd  pPor s5er una  etara  de gran
inestabilidad tanto internamente - cambins continuos 2n 1a
129islacidbn echimicas Priorizacibn del sector industrial -
imPortadaor 2h dasmadro del Primarin - a¥pPortador.

- s:n#nnFluoﬂ a la inuyerszidn (esztabilidad laboral, comunidad
industrial o 1a$oral), congelacidn del tiro de cambio, ete.

-~ oomd  exkarmnanente - orizis el patrdlao, del si=te

moratario internacional - 1o 4due 1levwd a Hue, a Pazar de
Pracducirse un crecimiento del cradito, 1la Produycoidn redudo
SUY tasza oo erecimiento a casi odo=  Lercios  de 1 del
subPeriodo anterior, mientraszs 4ue la inflacidn 32 acelerd a
m3s odel doble, Cabe hacer notar 4ue una Parkte significativa
22l oréddito dél Barco oe 1a Macidh al sector pPablicp =2ra

firanciado a trauvds 2ol BCRP (al Banco We 1la Macidn): wor

con=iduiente =i consideramos édsztos=, la ta=sa de ocrecimisnto

dal créadito al sector Plblico del BCRP cebid ser mador.
Simalmente en 21 #Altimo subperiodo. cuando 1asz expectativas

de o=z individuns 52 han adaktado a los cambios Producidos
20 2l shtorno  externn e internn  de 1a economia, 2l
cracimisnto del crédito al sector pPUblico Priacticaments no

fiane resPuesta en 21 secktor real de la economia

U1}

[w)
U1}
-
1]

CEEYY

> 12

Produysce una wariacidn an 21 nivel de pPrecios, Cabe s2falar

D
]
ot

Q. 2R 2 fltimo =upreriodo 1la situacidn 32 a3rava For la
seria restriccidbn Adue rebresenta la 2uolucidn  del sector
exktrrng de AUuashea eoonomia, atectandn no =dlo la actiwidad
axondmica sino Lambién la inflacidn.,

Aeimizmo,si Procedemos a analizar la tasa de crecimiento dal

cradita interno del Sistema Bancario ~ considerado como =21
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indicador relevante de la prolitica monetaria -, encontramos
que su evolucidn es similar a las tasas de crecimiento del
crédito neto al Sector Pidblico del BCRP Y del Sistema
Bancario? 10 cual confirma las aPreciaciones vertidas con
relacidn a lo sucedido en los ahos de 1968 a 1985. En este
santido resulta interesante sefalar due, Para el sub-periodo
1969-1973, tanto la tasa de crecimiento del cr&dito interno
como la tasa de inflacidn aumentan en 2.3 veces, Y Adue en el
Ultimo sub-rerlodo, al resultar la tasa de inflacidn mador
que la tasa de crecimiento del créadito interno, nos estaria
indicando Yue los agentes econdmicos reaccionaron
inmedi atamente ante las acciones del 9obierno.

Estos desarrollos, brevemente exPuestos, nos hacen supbPoner
que existe wun compPortamiento racional de los adentes
econdmicos en el Perd, cuestidn Adue tratarid de ser

comProbada en las si9uientes secciones del Presente trabaJo.

3.2 La Produccidn Tendencial

Para el estudio de 1a comProbacidn de 1la existencia de
exPecFativas racionales en la economia Peruana s2 Procederd
-metodolbgicamente- d2 manera similar a la dea muchos autores
Yue han tratado el mismo tema Para las economi as
latinoamericanas, due con este fin utilizan ecuaciones de
Producto formuladas de la si9uiente manera :

e = A + A <variable monetaria’> + A (tiemPo> + A ¢
t 7] 1 ' 2 I £-1

+ A (variable sector externo)
4

En donde la wvariable monetaria viene dada Por los residuales
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La} arrara:sz de axPecizativas de 1la ecuacidbn de comwortamieanto

monetario 4 cuda sidniticancia (valor del cosficienta A b

[y

sard una medida de la axistencia de expestativas pacionales,.

La incoreoracidn  de una variable del sector externo como

=

extrlicativa el comPortamianto del rrogucto 58 hace
neceszarin lara ey jitar distorsiones en los resultados del
an3dlisis, Y4a Aue como as bien conocido, una economia como la
Papruana, tienen un alto [rado Jge akertura (o defFendanciar e
°n el Presente adicionalmente 32 Procederd a

diztinf2uir dentro de 1a Froduccidn (con fines anallticos? un

comFonents sacular o tendencial de wuno ciclico, Para asi

I}
pPocder avaluyar m3is directamente la ihfluencia we 105 erraores
de exFectativas sobre la produccidn (A1 respecto wer Hu3ent

1,
=]
4]
m
ot
10
~.
-
>
1]
D
-
=
D
Lb
r‘l

laza9redar la Produccidn total en dos

l.u

Partes, una LTendencial Y una ciclica

Y= YT.YC

LI'I H

|
YT 2 Froduccidn secular o kendencial
YC : Produccidn ciclica.

La pProduccidn tendencial, qye viene a sear yn reflesn de 1a
acumuylacidn de carital 9 del crecimiento dae

Pyse zer presentado de la =iduiente manera @

3
1]
i)
D
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B, ®© son Pardmekbros

2 constante (bhase de los 1o09aritmos nekerianos:
iz tiembo

4 tomando 1oQaritmns ln YT = a + bt

Realizandno diferentes estimaciones con datos Etrimestralaes

Fara ol rariodo 1975-19

0

25, la siduienta

1
1,

ecitacidn mostrabs el medor aduste

- -
nY = 11.26 + B,52 % 12 ) t - 1.8 = 182 ) t 2 LED
(3457 .972(1.34) C-1.99)
= @,939

F IB2343.51
0. = 1.689
E.S = B.94
dopde @

23 2l 1o9aritmo naPeriano del PBI real trimestral

desestacionalizado 357

k= tiemPPo ¢ 1975-I=1, 137V5-11=2, eatsc.
337 Los walores entre2 Pardntesis corresponden al esktadistico

34 worresronde al &  ocorrefido

£l

5. e ha ubilizado el PRI desestacionalizacdo pPor  1a
Prezsneia de  una  9ran 2stacionalidad =2n

nacionals 2h =1
Particitacidn signifticativa C12-14%3 en la pProduccidn kotal,
2l no  oconsiderar dicho facktor Podria inducir a  errores 4

zafizlar una trelacidn e caudsalidad donde no 1o had o

1]

wicayarsa., Mer Santomera 2 Seater (1975,

1
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El analisis

[
17

Arado de aduste J una significancia indiwidual de 10

Y

Par s 193 coeficient

m

de las wariables el tiembo, t

I
<t

L3  torma e wsts acwuacidn - Pardbola convexa hacia absado -
o= indica 9ue 1Ta taza de crecimiento del PEI en un  Primer
momento o35 creciente, Paro Yue a medida 4ue Pasa el Liempo

2!

m

2a tasa es cada wez menor. hasta volwerse negativa en los
dltimos PReriodos. Al encontrar 21 wartice de la paribola,

obsaruyamnos Huye corresfonde a £ =

S
o

BE, 0 lo 4ue ez 1o mismo

a 138i-111, Periodo a Fartir del cual 352 acumulan una

aria

4]

de factores advarsos a la e2conomia P=aruanas tales como 1a

Ui

calda| de loé términos de intercambio 4 alf9unos desaztres
naturales (factor este dltimo Aue tuvo Fran imPacto an 1?83
Fara la Produccidn nacionall,

Q vartir de la ecuwacidn (6} se Procedid a encontrar los

valores astimados de Ya Preoduccidn secular Para a2l perioda

ba.in anilisizs cudos resultados se Presentan en ol Cuadro # 5,
3.%  Produccidn 4 ExkPectatiwvas Racionales

Como Ya 32 ha sehalado en la seccidn 3.1, es posible afirmar
a Priori 9ue Para 21 caso Peruano 1los a3entes econdmicos
muestren un  comPortamiento racional en 21 momento e
formular sus expbectatiwas. En esta seccidn =2 buscarl
demostrar que  dicho  Patrdn de comfPortamientn fue el
efectivamnsnte siduisron,

Comn +al finalidad se considerard en 1a ecu2cidn de 13

producoidn cliclica (YChs como variables indebPendientes a las
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Las wariacionas en la oferta de odinerno no anticiradas
los a3dentes . acondmicos (RES)H, 13

funcidn de reaccidn delineada en la seccidn 2.7, 4

Un zacktor axtarno de  la =2020nomia
detarminandsg la comiortamienta ool
sactor axtarno 2en 1a economila Peruana.

4 dondde  2s e @sPerarse una relacidn Positiva entre YDy
RES: 9 entre VC ] EXT (exs decir. in inoremento  de la

Froduccidn cada vezr due medore el sector exbterno?

1N
14

a wsta ecwacidn e la Producecidn clclica =ze l1e a%rala a2
la de 1a Brocduccidn smecular obtandremos la ProdJuccidn tokal
(G

¥

FoCyT, v

Y

F CWT,RES,EXNT?

entonces 1a acyacidn a analizar serd ¢

3 YT + 5 RES + a EXT
z Lr 3 t
dorida
Y 23 ol ltogaritmo nereriano del PBl resl trimeshkral
desestacionatizado
25 Al 1o9aritmo nekPeriano gdel PEBI  =ecular real
trimestral desestacionalizado, esktimadn en base a
13 ecuacidn de 1a =secoidn 3.2
RES son los  arrore; en las expectativass de los

indiwvidun=. Jbte idnos de prastar los valores
nhzeryvados de los es+1mados de 1a scyacidn de  la
zencidn 2.3, en 1o
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EXT 2s uh indicador del sector externo: dado Por =21

indice da tarminos de intercambino, trimestral
19?9 = 188>,

Da acuerddn a las Pauta§ delineadas a 1o lardo del Eresante

trabadn, o35 de esweprar “ue

1 2 z

a = 1y a » 8 4 a » 9

Lo=s resultados obtenido=z moztraron 1o =ziduiente @

-2 -4
Y o= 0,97 # YT + 3.32 = 19 * RES + 6.26 % 1P # ENT (¥
t t t b
C43,88) C1.31> (1.72>
R a.a 37/
F 1587119,81
D4l 1.65

44

F1 andlisi=s ==stadlistico e 1a e2cuacidn encontrada nosz indica

<

que  fAsta tiene unh alto 9rado de ajuste -

e
[}
=
-
<,

I3 - 3 que
Para un nivel de =sidnificaricia del

%1 32 Puede rechazar la hikPdtesis nula de 4ue las wariables

exlicaktivas - en condunto — no s0n sifnificativas. 3

-"..

teniendn en cuenta 49ue la ecuacidn estimada
no include intercepton,; la pPrusba Durbin-batson Fara werificar
la existencia de autocorrelacidn no resulta satisfactorias

an ecste sentido, =2 Procedid a reatizar una Pruaba de

367 Los walnres entre Pardntesis corresPonden al esktadistico

2

EA

7 Covrrez@oncde a3l R corredido

38 E1 walor oritico de F es 3
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TRCLSNCLS o rezultadn

2U'H0

hittdtasiz cde axis=tencia

g dshbos mostraron 5&9§1P Hha =e
Ai alizar 12 Prusba & Jda 5%ty
ua";as htenidosz en los Parimet
zigrificativozs ¥ con el =ig9no =sp
comZideranddo Hue 21

ciri2igo a =wvaluar la =i2nifican
4y a2l walor £ (o

resultd zignificativo Para un niw

# conbtinuacidn se Frocedid a rea

rara la cantribu?ibﬂ marainal de

FUEHTE DE WQRIACINOHN

Cebido a3 YT,RES,EHT

Daebido =d1o0 a RES

Tekhido a los residuales o srrores

[ !G:qulado = {7.91

1:41

39, Uar Bujarati (1981) pags. 242

;éx Reterancialmente 32 Puyage men

sidnificancia deal e =l walor

tamnidn rarmite rechazar la hiedt

ezt in correlacionados,

ER Pata la comProbacidn Jde la

Luwo = 3 ur nituel de zidnifican

abhzalutode tosleulasds = 1045 int

Z2.794 Permitid acePkar 13 hikdkes

ode autocorrelacidn en

nos  Permitzid rechazar la

Tos errores,Ya

cuencia aleatorias, 4@~

dent pPara cada wuno &; 1os
DS, 2stos mosktraron  =er
erado 41~ £n rarticular,

Fresents  trabado e2=zt3
cia e la wariablse RES, =2

alculado? de sy Earidmetro

el de significancia de 19%.,
lizar una Prusba F  parcial
sta wvariable,ochtenidndose:
»

L CoE.L

3

2

A RB32a2 i

H. 34847 41

1% = 7.31
cionar “ue2 wara un niwvel de
32l eztadis=tico .U = 1.65
2513 de 4ue Tos residuales
hirpadtesis nula a3 = 1. =a
cia de 1% - auye 2t walor
erior al wvalaor  oriftico  de
is nula.,
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-

Ezta resyultado Earmnitid contivrmar 1a zi2niticancia
stadiztica de la wariable EES,

Teniendn =n cusnta los resultados obtenidos ez pFozible
atirmar, s en conedrdancia  oon la hipdktesis de laz

exiectativas racionales, 4us 1os errores en la formacidbn  de

las exrecktativas de 1oz a3dentes econdmicons tiznen efechkos

snohra 1la Peroduccidn. R=zl., es3 pPosible espPerar  4ue un
inorepents porcentuyal - no esPerado - del 25% en et

Producird un crecimiento del 1% en la Produccidn real,
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COMCLUSIONES ¥ RECOMENDACIONES

El Presente estudio ha contirmado las hipdtesis pPlan -
teadas referidas a la importancia del Cradito al Sector
Pablico como determinante de las wvariaciones de 1a
Oferta Monetaria, 9 a la existencia de un combPorta -
miento racional de los individuos: llevando esto Ul -
timo a comProbar 4Yue sblo aquella parte de la PpPoliti
ca monetaria no anticibPada tendri efecto sobre las
variables reales de la economia, en el wscaso Peruano
durante los anos de 1975 a 1985.

Con relacidn a la pPrimera de las hipdtesis Planteadas
- 1a imPortancia de la base monetaria, Y en pParticular
del cradito al sector Piublico, como determinante de 1a
oferta de dinero -, 1a metodolo9ia utilizada es simi -
lar a la del trabaJjo de A4Yma (1985)> Pero incorPora una
de las recomendaciones de dicha tésis - el uso de 1la
econometrlia - 9 tal como el mismo menciona las con -
clusiones a las 4due se arriba son similares. Asl, se
Puede comProbar AdAue las variaciones (Porcentuales> de
la base monetaria resultaron estadisticamente mas sig -
nificativas 9ue las wvariaciones (Porscentuales) del

multiprlicador, como exPlicativas de las wvariaciones
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(Porcentuales) de la oferta monetaria. Es mas, se en -
contrd Aque cerca dal ?75% de las wvariaciones de 1la
oferta eran explicadas sdlo Por accidn de las wvaria -
ciones en la base monetaria. Esta atfirmacidn es rea -
firmada cuando se muestra dque las variaciones absolutas
de los comPonentes de la base monetaria - RIN, Cr&dito
Interno HNeto al Sector Plublico ¥ Cr&dito Interno HNeto
al Sector Privado - exPlican, en con.Junto. mis del 99X%
de las wvariaciones absolutas de la oferta monetaria.

A pPartir de los resultados de las re9resiones (1), 2>
9 (3>, Planteadas en 2.3. Contrastacibn emplirica (prag.
73 4 siguientes?, es Posible afirmar d4ue el comPonente
de la base monetaria due resultd mads relevante dentro
de la oferta de dinero fue el Crédito al Sector Pabli
co. Rl resprecto, cabe serialar dque si bien las varia -
ciones absolutas de las RIN resultaron estadisticamen -
te 4 en el valor de sus coeficientes mids significati -
vos 9Yue las variaciones de los demads comPonentes, en
Pedquefhas economlas abiertas con tikPo de cambio Par -
cialmente flexible, dicha variable es un resultado de
la balanza de Pagos 9 no una variable determinada exd -
genamente.

Rezrecto al nmultiklicador. se Puede mencionar Adue
durante el pPeriodo baJjo andlisis dio muestras de cier -
ta inestabilidad, tanto en su valor como en su tasa de
crecimiento - refleJdo en 9ran medida de las cambiantes
condiciones en la 4Que se desenvolvid 1la economia

Peritana - minimizando Parcialmente los efectos de las
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variaciones de la base monetaria sobre la oferta de
dinero.

La funcidn de reaccidn de la pPolitica monetaria del
gobierno, due sirve como 9uia a los a9entes econdmi -
cos Para determinar el comPortamiento de aduél, ¢tiene
como wvariable expPlicativa sdlo al déticit +iscal (es
menester hacer notar due, Precisamente, Por su simpPli
cidad, esta ecuacidn incorprora toda la fuerza expPli -
cativa de la hirdtesis de las exprectativas racionales’
lo 9ue en cierta medida nos indica la existencia de una
subordinacibn dz 1a Politica monetaria a la pPolitica
fiscal dentro de la pPolitica econbmica (arlicada en el
decenio 9due comPrende este estudio) Y 4ue corrobora de
manera indirecta la imPortancia del crédito al sector
Piblico, como el determinante del crecimiento de 1a
oferta monetaria.

?simismo, la ecuacidn del crédito como funcidn del
déficit del Sobierno nos indica d4ue la autoridad mone -
taria sigue un Patrdn B de comPortamiento - esto en
relacidn a la Presentacidn de Porcekanski -3 conside -
rando ademds 9Yue, como se menciond oPortunamente, la
variable del crédito utilizada era obtenida de la di -
terencia entre la liduidez total 4 las RIN, lo Que im -
Plicitamente significa due si se desea mantener un
nivel dado e liduidez en la economia, ante una va -
riacidn de las RIM se actuard de manera inversa sobre

el nivel del créadito; tal como efectivamente ocurrid en
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el Perilodo 1975-1985.
Con relacidn a la segdunda hiprdtesis - sdlo las wva -
riaciones no anticibpadas de la oferta monetaria tienen

efecto sobre la Produccidn - se comPrueba la existen -

‘3ia de un efecto ’ridueza’, es decir, de una resbPuesta

Positiva de la Produccidn ante las acciones moneta -
rias del 9obierno no anticipPradas pPor los agentes eco
nbmicos, cu¥Ya 9eneracidn se debid a la necesidad de
financiar la expPansidn del 9asto pPlublico. Este hecho es
reafirmado al comProbar la imPortancia del cr&dito al
sector pPiUblico como determinante de la oferta moneta -
ria, asi como Por la forma de la funcidn de reaccidn de
la Ppolitica monetaria, derendiéante del déficit fiscal.
Este efecto si bien pPositivo en el corto Plazo, se
traduJdo a la lar9a en un creciente Proceso inflaciona -
rio <(de origden monetario inicial) dque - dada la es -
tructura econdmica Peruana - ha sido, Y es, de difl -
il eliminacibdn.

Asimismo, los resultados obtenidos Permiten afirmar due

los agentes econdmicos Peruanos tuvieron un comPorta
miento racional, Ya due hicieron uso de toda la infor
mfcibn disPonible al momento de formular sus expPecta -
tivas.

En base a los resultados obtenidos, es Posible consi -
derar 4que sdlo aduellas acciones del 9obierno no anti -
cipadas Por los agentes econdmicos tendrdn efecto so -
bre la Produccidn, en una ProPorcidn de 26 a 1.

Sobre el rarticular -es necesario mencionar due 1la
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comProbacibn de esta hipbtesis tiene una inrortancia
fundamental Para el Perdi, debido a 4ue corrobora los
resultados Y4 conclusiones de otros estudios resprecto a
la inviabilidad de la imPlementacidn de wuna Politica
econdmica exPansiva sustentada en un crecimiento del
9dasto Publicos baJdo la hiprdtesis de la existencia de

una curva de Philliks en la economia Peruana.

En este sentido, es Posible recomendar en Primer lu9ar,
la imPlementacibn de una Politica monetaria cudos
obJjetivos sean la estabilidad interna Y externa, asi
como un financiamiento adecuado de la Produccibdn.

En esta misma linea, tanbi&n es recomendable <dye. la
Qolitica monetaria no est® ligada a la pPollitica fiscal
en el sentido de una subordinacibn de aduella sobre
bsta.

Asimismo. resultaria sumamente interesante realizar
investigaciones sobre la existencia del ’crowding out’
(financiamiento del sector PUublico en detrimento del
sector Privado? en la economia Peruana, Por medio de
estudios del financiamiento del d&ficit fiscal a tra -
yhs del encaJje bancario» 4Ya 4ue de comProbarse su
existencia se estarila Produciendo una asignacidn de
recursos distorsionada e ineficiente.

Por Biltimo, teniendo'en cuenta los resultados obteni -
dos Para la comProbacidn de la Primera hipkrdtesis, no

debe olvidarse d9ue el tikPo de cambio no debe ser con -
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siderado oomo un obJjetivo de la  pPolltica econbmioa,

sino oomo un instrumento da asta.

Investigaciones sobre la oferta de dinero d4ue tendan en

cuenta la pPolitica cambiaria serian de sumo interés.

etk ok ok o ol ok e ook e ok ok o o
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CUADRO I

TASA DE CRECIMIENTD DEL DINMNEROD
(Datos promedio del pPariodod

e — b - o S M S S S o —

AMO DINERQ (M1 LIGUIREZ M.M.CHM3> LIQUIDEZ TOTRLCM4

&) * “ 9 * ¥ 9 * %

t t t
196092 .25 198,08 13,908
19251 .28 15.2 11.7 17.0 12.75 17.8
19e2 T.90 2.7 13.2 2.8 14.59 13.7
1963 2.78 in.1 14.3 12.1 16.509 13.8
1964 19, 25 17.8 17.4 17 .6 19.55 12.5
1255 12.15 15.5 21.2 21.3 23.90 22.3
1966 14,30 17.7 25.3 19.3 28.60 13.9
1947 16.58 16.1 22.2 11.5 32.4%5 13.3
198 18,40 18.8 I8.7 2.9 35.15 2.3
19e% 21.35 16.1 35.2 14.7 39.04 11.9
1274 258,36 IZ2.6 46. 4 1.8 42 .30 z23. 2
1971 I4.895 22.4 52.5 26.1 52.98 21.9
1972 40. 18 15.7 62.7 17.4 6. 00 i7.1
1973 42,58 2.9 32.4 19.9 2.7R i9.9
1274 /0. 295 24,2 Q9.7 21.9 188,30 21.3
1975 7I.68 22.2 112.3 19.7 126.185 19.7
1976 22, 15 12.8 139.2 16.7 149.49 1i7.8
1977 193.75 23 .4 169.4 21.7 174.835 24 .9
1a?3 149, 09 37.90 229.4 35.4 252.60 ae. &
12¢9 246,689 £5.95 379.2 5.3 433 .45 85.8
1229 328,90 73.9 B72.8 7.4 942.35 96.1
1931 h72.39 56.9 1193.3 77 .4 1728.25 82.5
19422 247, 85 4@.9 193¢.0 62.2 3611.648 ¥5.1
1933 1533.913 7.5 3279.9 69.4 5679.65 83.6
1924 I3I81.79 113.90 6345, 6 9¢.9 12982.25 128.5
1985 19512.835 213.3 13127.6 131.2 29643.99 128.32
(> Millones de Intis
FIUENMTE @ ZSyh (Bearencia del Sector Monstario

BAMCH CENTRRAL DE RESERVA DEL PERWU.
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CUADRD IT

COMPOHEMTES [E

(Hiles de mill
DEFDS.
CIRCU-  LIISTA
AND LANTE MmN,
‘ (1) (2)
‘

1959 2.9 2.9
1966 3.2 .5
1961 Z.6 R
1942 4.1 4.9
1953 4.5 4.5
1964 5,9 5.3
1965 7.9 6.1
1966 7.9 7.6
1967 2.9 3.7
1968 19. 8 9,1
1969 11,8 11.3
1979 16.% 16.7
1971 13.9 17 .4
4972 21.9 22.9
4973 27.2 25.9
1974 33.5 33.9
#1975 42,6 37.2
4976 49.85 47 .9
1977 69 .9 69,2
1972 91.09 36.0
1979 162.9 154.2
11989 273. 4 268, 2
1931 4362 367.3
;1982 €27.6  464.1
$1933  1114.4 969.6
;1984 2592.3 2176.3
21985 2152.9 3393.8
£
- FUEMTE Sup Bara2ncia del

BAMCO

CEMTRAL

LA LIQGUIDEZ DEL. SISTEMA

nhas de Soles = Millones
(DATDS A FIW DE QMO
CURSI~
DIMERD LIGUIC.
O INERD oM. MMy
(3) = (4> (53 =
124+¢2D> (3X+C4)>
5.8 3.3 9.1
6.7 4,2 19.9
7.7 4.8 12.5
2.1 5.7 13.8
9.3 5.5 15.2
i1.2 .7 12.9
13.1 19.4 23.95
15.5 11.6 27.1
17.7 11.5 29.2
19.1 13.9 32.1
23.6 14.7 33.3
3.9 21.4 54.4
36.3 26.3 2.6
43. 9 3In. 9 4.8
53.1 3I6.8 89.9
&7. 4 42.1 199.5
79.8 49.3 129.1
Q5.5 52.7 149, 2
121.9 2.6 189.6
177.0 92.4 269.4
I16.2 172.9 439.1
541.6 315.6 856.8
294.9 726.2 1539.2
1e¢91.7 1259.1 2341.8
2934.3 2133.7 4212.1
4679.1 3994.7 8673.2
16545.9 11937.9 27v532.9

BANCFARIN
de Intis)

CURSI-
OIHERD
M.E.

(6D

-~
B
L]

OO XDN DO WAEWUNKN - = — O E
NO N DA WA RO NOAOAANDO

7.
59. 7
151.7
387.1
666 .4
1424, 8
3314.7
9752. 6
13274.9

TOTARL

(?y=(3>
+C5)+CH

O HW= LA OUDERANW~OD

= O N T Gl Ao B s e
O DU =D DN =D

-

129.
151.9
197.1
328.1
648.3
1243.72
2196.6
S826.6
’232.7
12431.8
49356.9

Sactor Monetario
DPE RESERVR DEL PERU.
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CURORO IIT

— e e e o e W Y e e . e A e e e e S e o S o e e e . S e e e e e e e e = = — T = —
RS - S S S+ S+ 4 3 4 3 F S+ 3 S S+ F -+ 2 A 2 B -0 -3 3 5

. - e o e ——— s = - ——— - —— - - —— e ———— ———— . ———— e = - - ——— e e — - —

AND QFERTA MOMETARIA BASE MOMWETARIA MULTIPLIC.IMPLICITO
o4 %k % o ok % 9 % b
T t t

19e9 10.6 5.9 2.99

1961 11.7 17.9 5.9 18.9 1.99 -8.5
1962 13.2 12.8 5.8 15.3 1.95 -2.5
1963 14.53 12.1 .6 11.8 1.95 B.H
194 17.4 17.6 9.4 18.4 1.93 -1.9
1955 21.2 21.8 19.6 17.8 2.199 3.6
1966 25.73 19.3 11.8 11.3 2.15 .9
1967 25.2 11.9 12.8 3.5 2.29 2.3
1962 9.7 8.9 3.8 7.8 2.22 9.2
1959 I5.2 14.7 15.2 in.1 2.31 4.1
1974 46. 4 1.8 2a. 1 32.2 2.32 B, 4
1971 58.5 2.1 24.7 22.9 2.37 2.2
1972 £8.7 17.4 29.3 1€, 6 2.36 -3.4
1973 32.4 19.9 34 .4 17.4 2.39 1.3
1974 Q.7 21.48 43.8 25.9 2.39 -1.,7
1275 119,3 12.7 51.8 20.5 2.39 -Z.1
1976 139.,.2 1€.7 66,0 27 .4 2.16 -65.1
1277 1£9.4 21.°7 28.4 33.9 1.91 -11.56
197 g 229.4 I5.4 122.9 39.8 1.88 -1.6
1979 I79.2 65.3 226.9 33.9 1.72 -8.5
19¢a 672.8 ?7.4 428.1 85. % 1.61 ~-6.9
1981 1193.3 77.4 662.9 5?7.7 1.77 2.9
1922 1926.9 62.2 856.5 29.3 2.24 26. 65
19283 327V9.9 9,4 1371.2 69.1 2.43 3.9
1984 £445.6 96.5 2661.0 94,1 2.40 -1.2
1935 13127.4 131.2 12798.3 381.8 1.87 -22.1

(k> Millones de Intis.
I
FUEHTE ¢ Sub Gerencia del Sector Monetario
SAMCY CEMTRAL DE RESERUR DEL PERU.
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cCHADRD T

—— — ——————— v - < T e - —— . - = = = = - e E E EEm ===

CREDITO INMTERNMO AL SECTOR PUBLICO - PRODUCCIOHN —- PRECICS
(Datos a fin de Periondn)
AND CSPuURCR % * PEI Real A IHMFLLRAC.
| g 27 L)
1939 - 3.4 128,667
1960 1.9 I.4 3.1 -3.8 149,638 9.3 2.4
1941 I.2 6.7 2.6 -16.1 152,482 2.4 8.7
1962 2.8 -12.5 2.3 -11.5 166,245 2.9 4.7
1963 3.3 17.9 -4.3 173,069 4.1 8.8
19564 4.5 356.4 3.9 36.4 185,369 7.1 11.4
13265 4.6 2.2 5.3 76.7 194,407 4.9 14.2
5.7 45.7 7.8 47 .2 298,112 7.9 7.7
19&7 7.9 11.9 19.2 3.8 215,424 3.9 i8.9
193 3.1 21.3 19.3 1.9 215,363 -9.93 9.8
1969 9.4 .3 11.6 12.6 224,272 4.1 5.7
1978 2.4 H5.9 9.1 -21.6 240,666 7.3 S.4
1971 3.9 1.1 15.1 55.9 253,014 S.1 7.6
1972 3.2 17.9 12.6 267,782 5.8 4.3
1273 Q.7 -1.8 27.2 9,9 284,384 6.2 12.7
1974 2.1 -5, 2 26.9 -1.1 3In3,879 5.9 19.2
1975 9.1 11.9 52.9 Q5.7 311,131 2.4 24,0
1976 14.7 45.5 199.3 196.6 321,483 3.3 44,7
1977 1T.6 19,7 126, 3 7o.4 328,640 -9.3 32.4
{97re 33.7 21.5 296.3 59.8 314,969 -1.9 3.7
1979 47 . & 41,2 224.5 -24.2 328,527 4,3 F6.7T
1928 209 .9 322.1 335.9 71.9 337,979 2.9 69.3
1981 Zeh5. 1 81.7 2.1 189.1 348,319 J.1 2.7
1992 539.1 47.7 951 .4 23.2 351,422 D.3 72.9
1283 2/ 1488, 3 1959,7 2345.8 146.6 IN9,317 -—-12.9 125.1
1984 3, =-2235.5 -259.7 "626.1 ~-73.3 323,958 4.7 111.5
1985 3+ -8942.8 -3P0.8 -7324.8 -1269.8 328,427 1.4 158.3
Cradito interno neto del BLRP

1 Miltlon

Millon

Je Theluw!
1933
1924
1985 =

FUENTE

Créadito
25 de intis =

25 o

interno

miles

neto del Sistema Bancario

de millones

e depdsitos Por Refinanciacidn

1,362 millones
S:463 millones
millones Ha Intis

11.447

Sub Garszncia ds

Sub Gerenoia
BRHMZO

del Sector
CENTRAL DE RESERUR DEL

de Intis
de Intis

In3reso 4

PERW

de soles

Producto,
ffonetario
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CURDRD W
LIQUIDEZ TOTAL - RIN - CREDITOD IMTERHND
(Datos a #in e Perlodo?
LIQUIDEZ ToOTAL RIN CREDITD IMTERMO 1~

~AND MItLL., DE 1.-. MILL.S$ MILL.Iv MILL. DE I..
1952 19.9 5¢7.9 1.6 2.4
1280 11.¢8 72 1.8 19.9
1361 13.7 1i938.1 2.9 19.9
1962 15. 3 ‘ 134.2 3.5 11.7
1963 17.7 167 .8 4.9 13.2
1964 21.4 212.5 S.7 15.7
1355 26.4 223.7 5.9 20 .4
19664 70. 9 216.3 5.9 25.9
1987 34.9 126€.6 4. 29.1
192 J6. 3 129.3 5.1 31.2
1959 41.7 165.3 A.4 35.7
197 & 54,9 427%.1 16.4 I2.9
1971 2.9 34,3 12.4 43,95
1972 75. 1 398.6 15. 4 S9.7
1273 QL3 413,92 15.9 74.4
137 4 11, 3 BI2. 26. 82 23.95
1275 129,.R 1195.6 5.2 124.56
197 151.6 -rS1.2 -52.6 202,56
1977 197 .1 ~-1198. £ -121.1 318.,2
197 e I20.1 -1925.5 -2685.4 525.1
19712 543,82 354.5 138.5 592.3
1920 1243, 92 1276.2 421.2 222.7
1931 2196.9% 771.4 391.8 18895.65
132 IC26. 6 296.3 eer. 8 2939, 6%
1953 7532.7 855.8 1944 .9 5588.7
194 18471.83 1192.9 £283.8 12148, 8 =+
1935 2385A.9 i41@.9 196665.9 211989.9 %

- - . v - —— T " . E e S S St P W S A S B S S S S G S S e o W — S — T — W S o e - - -
2435 5 5 5 -3 A--5-4 5§ 5 B3 F F X T A

17 Credito Intarno = Liduidez Total - RIN

R Inciyde Jepdsitos Por Refinanciacidn

12923 1269
tagd ¢ 5469
19285 1 11447

FUEHTE * Suh Gerencia del Sector Monetario.
BANCO CENTRAL DE RESERYA DEL PERWY.
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CUADRD HXEIV
INDICE DE DE FRECIOS DE IMPORTACION
(RASE 1979=100)

A I-TRIMESTRE IT-TRIMESTRE  III-TRIMESTRIE IV-TRIMESTRE
1975 68,35 &7 .41 &H8.02 68,76
1974 T9.248 TO.99 T2.74 73.83
REAN) ¥6.04 TR.AT TR B2.99
1958 B&. 40 b 2 G288 94,462
979 956,99 AT 19272 §34.57
1980 106,34 $13.57 145,59 116,02
1981 1146.84 114,464 116,49 119.57
ifg2 116,19 114,83 114,00 $18.21
1983 118.99 118.98 118.748 119.03
984 L122.78 i21.86 118.74 118.25
§985 1146.78 121037 123,06 132.94
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