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PRESENTACION

Pese a los esfuerzos de algunos investigadores en los Ultimos afos, el estudio de los ciclos de la
economia peruana &s un campo en el que no se ha avanzado sustancialmente. Mo existe a la fecha una
caracterizacién completa del comportamiento de las variables macroecondmicas en el Perd, y no se tiene
todavia un panorama claro de la compleja red de interrelaciones que subyace a ese comportamiento,

Comprender cémo eveluciona el ciclo econdmico en el Perl es requisito perentoric para el proceso de
disefnio de la politica econdmica. En efecio, el conocimiento de las propiedades ciclicas de los agregados
macroecondmicos permitiia mejorar el disefic de los modelos de equilibrio general de la economia
peruana, incorporande en ellos el factor interternporal. Esta incorporacian de las caracteristicas dinamicas
de las variables macroecondmicas hace mas certera la evaluacién ex ante de los posibles resultados de
las decisiones de politica a ser tomadas.

Tal es el proposito Ultimo del estudio cuyos resultados se recogen en esle documento, con el cual el
Grupo de Andlisis para el Desarrollo (GRADE) reanuda la publicacidn de su serie Documentos de Traba-
jo. Dicha investigacion fue llevada a cabo durante 1982 come parte del programa de trabajo del Area de
Estudios Macroeconamicos de GRADE, y consisle en una revision del ciclo econdmico en el Perd, basada
en informacion de los Altimos cincuenta ahos sobre las principales variables agregadas (reales y moneta-
rias). Se espera que estos resultados puedan servir para la construccion posterior de los modelos
anteriormente mencionados.

La investigacién ha sido posible gracias al financiamiento del Centre Internacional de Investigacion
para el Desarrollo (CHDYIDRC) y de la Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional (ACDICIDA).
Los autores desean agradecer especialmente a Javier Escobal v a Alberto Pascé-Font, por sus valiosos
comentarios a versiones preliminares de este trabajo, y a José Pelaez, por su apoyo en la edicion de la
version final.

Lima, julic de 1993,



RESUMEN

Se hace aqui una caracterizacion del ciclo econdmico en el Perd, usando informacion de los ditimos
cincuenta anos. Se ha estudiado el comportamiento ciclico de los principales precios y agregados
macrogconcmicos (reales y monetarios) de la economia peruana, encontrandose gue su ciclo tiene
similitud con el de economias mas desarrolladas: por ejemplo, el consumo privade, la inversion, las
impertaciones, las remuneraciones reales y la oferta monetaria son prociclicas, mientras el tipo de cambio
nominal es contraciclico. Sin embargo, se observan también rasgos muy peculiares: los gastos corrientes
del gobierne, las exportaciones y algunos agregados monetarios tienen un patrén prociclico bastante debil
y el nivel de precios un patrén contraciclico débil. También se encuentra que, a partir de 1978 y como
resultado de la crisis derivada del problema de la deuda externa, la estructura del ciclo economico en el
Per( experimenta un cambio, observandose una mayor volatilidad absoluta de la mayoria de precios y
agregados macroecondmicos.



INTRODUCCION

Aungue ya desde principios de siglo el tema
habia sido materia de investigacion y debate, es
recien a mediados de la década de los setenta
que se empezo a estudiar con bastante detalle
los rasgos de los ciclos econdmicos de los pai-
ses desarrollados. Los estudios hechos en es-
tas dltimas dos décadas han sido la base para
el desarrollo de modelos econdmicos dinamicos
cuye equilibrio replica las caracleristicas cicli-
cas de eslas economias.

El estudio de los ciclos economicos para pai-
ses subdesarrollados, en cambio, es todavia muy
incipiente’. En el Perd tampoco se ha avanzado
mucho en este frente. Pese a que la observacion
del devenir de su economia, tal como sucede
con oftras economias de mercado, revela la
exislencia de una serie de regularidades empiri-
cas, ellas todavia no han sido estudiadas de
manera sisternalica e integrada. Los intentos
mas elaborados de caracterizacién del ciclo
econémico peruano fueron hechos por Hosemary
Thorp (1978, 1987) v Bruno Seminario (1978,
1991)2. Sin embargo, dichos trabajos, influidos
por la teoria kaleckiana del ciclo econémico,
han extraido gran parte de sus resultados de la
propia teoria, siendo ademas presentados de
manera parcial,

En contraste con esos trabajos, el presente
busca estudiar las propiedades ciclicas de los
agregados macroeconomicos en el Perd de for-
ma integrada y sin compromiso tedrico alguno.
Se ha analizado el ciclo econdmice usando in-
farmacion de loes altimos cincuenta anos sobre
el comportamiento de los principales precios vy
agregados (reales y monetarios) de la econo-
mia peruana. Esle analisis permite tener un me-

jor entendimiento de dicha economia, para el
posterior desarrollo de modelos intertemporales
de equilibrio general, que simulen sus rasgos
dinamicos mas importantes. Con tales modelos
sera posible evaluar los efectos resultantes de
politicas econémicas alternativas sobre el bie-
nestar nacional®.

Este estudio muestra que los rasgos del ci-
clo economico peruano son similares a los de
otras economias mas desarrolladas: por gjem-
plo, se ha observado que el consumo privado,
la inversion, las imporlaciones, las remunera-
ciones reales vy la oferta monetaria son proci-
clicas; a su vez, el tipo de cambio nominal es
contraciclico. Sin embargo, la economia perua-
na tiene también peculiaridades: los gastos co-
rrientes del gobierno, las exportaciones y algu-
nos agregados monetarios presentan un débil
patrén prociclice y el nivel de precios tiene un
débil patrdn contraciclico. Estos resultados pue-
den servircomo pauta para el desarrollo de futura
investigacién, que a su vez permita una
formulacion mas certera de la politica econo-
mica,

La pare central del documento esta dividida
en cualro seccicnes. En la primera se revisa la
tecria de los ciclos econdmicos y se propone
una metodologia para su estudio, ademas de
discutir el método de eliminacion de tendencia
utilizado, En la segunda se presentan los resul-
tados obtenidos en la caracterizacion del ciclo
economico en el Perd, haciéndose un analisis
de ellos. En la tercera seccidén se discule la
hipétesis de un cambio en la estructura de la
economia peruana desde fines de la decada de
los setenta. En la cuarta seccion se esbozan
algunas reflexiones a manera de conclusion. El
documento incluye ademas dos anexos.,

1 En algunos paises de América Latina s& han realizado estudios parciales tendientes a caractenzar el comportamiento ciclico
de sus economias, como es el caso de Argentina (Arranz v Ellas 1984), Brasil (Contador 1977}, Maxico {De Alba y Triguaros

1986) v Vensezuala (Resas Bravo 1983).

2 Escobal (1989) también ha estudiado las caracteristicas ciclicas de algunas vanablas macrogscondmicas paruanas. Ctro

astudio del ciclo econdmico as el realizado por lguifiz (1285).
En aste esfuerzo por caractenzar la economia peruana. s necesano idenfificar la naturaleza de los impulsos (shocks), ya sean

(4]

estos de ofera o demanda, y su mecanismo de propagacion. En contraste con economias mas desarrolladas, donde los
impulses provienan en su mayoria del lado de la ofarta agregada, an economias coma la pervana, con una gran inestabili-
dad politica y una pésima administracidn econdmica, es probable que los impulsos se onginen mayormente en el lado de la

demanda agragacla,
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1. EL CICLO ECONOMICO: REVISION
TEORICA Y METODOLOGICA

1.1. Antecedentes?

«Los cicios econdmicos pertenecen a la
historia de las economias modernas con
mercados interdependientes, libre empresa y
propiedad privada de activos financieros y
bienes de capital. Ellos se desarrallaron en la
epoca del gran crecimiento industrial, de la
banca y del créditor (Zarnowitz 1985; p.569).

El estudio del ciclo econdmico en los paises
industrializados, en paricular en Estados Uni-
dos, goza de una larga tradicion. Wesley Mitchell
(1913, 1927) fue uno de los primeros economis-
tas norteamericanos en interesarse en el estu-
dio del movimiente comin de los distintos agre-
gados macroecondmicos, Con la ayuda de
Burns, usando tecnicas estadisticas simples,
descompuso el cicle de los distintos agregados
macrogcondémices y lo definio de la siguiente
manera:

«l 05 ciclos economicos son un tipo de fluctua-
cion encontrada en la actividad econdmica agre-
gada de las naciones que arganizan su funciana-
miento en base a la actvidad empresarial un
cizlo consiste de axpansiones que occurren al mis-
ma tiempo en las diferentes ramas de ig actividad
BCONGIMICE, Seguida por racesiones, confracciones
¥ recuperaciones gue dan lugar 2 fases de ex-
pansion del siguiente ciclo; esta secuencia ds
cambios 85 recurrante, mas no petiodica. La du-
racion de 10§ ciclos econdmicos varia de uno a
aiez o doce afios; estos ciclos no son divisiblas en
ciclos mds cortos de similares caracteristicas
con ampitudes aproximadas» {Burns v Michel,
1846 p.ap.

Los ciclos econdmicos son pues fencmenos
recurrentes, ¥ que varian tanto en duracion como
en amplitud. Adicionalmente, involucran un gran
numero de wvariables que tienden a moverse
conjuntamente en cuatro fases principales:

prosperidad, crisis, depresién y recuperacicn.
Estas fases no son independientes entre si; por
el contrario, en cada una de ellas se originan las
condiciones para pasar a la siguiente fase. Este
transilo es inevitable v sucede de modo recu-
rrente.

El crigen del ciclo econdmico fue materia de
discusion entre los primeros estudicsos del fe-
nomeno. En particular, desatd grandes polémi-
cas la importancia relativa de los factores mone-
tarios © reales como causas del ciclo econdmi-
co, Como se vera luego, la controversia todavia
no ha sido resuelta. Pese a ello, hubo consenso
respecto a dos puntos: primero, que toda eco-
nomia de mercade tenia implicitos mecanismos
propagadores enddgenos e independientes de
las fuentes del ciclo economico; y segundo, que
los mercados funcionan eficientemente, de lal
forma que siempre se lenia una situacion de
«aquilibrio clasico».

En la década de los treinta, Frisch y Slulzky
hicieron importantes contribuciones al estudio
del ciclo economico, que fueron opacadas por
los preblemas derivados de la Gran Depresidn
vy la posterior preponderancia de la teoria
keynesiana. Frisch disend modelos del ciclo
economice que podian representarse en forma
de ecuaciones en diferencia con chogues
aleatorios: eslos choques constituian los impul-
s0% del sistema, mientras gque la estructura de
ecuaciones en diferencia constituia el mecanis-
mo de propagacién en el tiempo. A su vez,
Slutzky mostro que muchas de las caracte-
risticas del cicle econdmico podian reprodu-
cirse con ecuaciones en diferencia estocasticas
de bajo orden y con raices reales cercanas a
uno®, Estos aportes de Frisch y Slulzky pasa-
ron desapercibidos debido a que las ecuacio-
nes que propusieron habian sido construidas
ad-hoe, y por lo tanto habian pocas posibili-
dades de gue representasen una situacidn de
equilibrio de mercado ¢ la dindmica real de la
economia’.

4 Esta revisidn sdlo busca aclarar conceptos y dar una visién panorémica de los aspectos relacionados al cicle econdmico.
Zamowilz (1985) y Kydland v Prescolt (1290} han hecho una revisidn exhaustiva de la literatura relevante sobro ol tema.

Cita tomada de Gordon (1986; p.3).

=l n

Para ubicadas fuera del cireulo unitano, de modo que &l sisterma no sea explosive.
En ese enlonces tedavia no se habla desarllado I teoria de equilibrio general 1al coma lo conocemos hoy en dia.
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También en esa dacada, y a raiz de la crisis
economica mundial y la Gran Depresion, Keynes
escribio La Teoria General del Empleo, el Inte-
rés y el Dinero y el Tratado Monetario, libros que
cambiarian sustancialmente la forma de enfo-
car los problemas macroecondmicos, En un es-
fuerzo por explicar la depresion de la década
de los treinta, Keynes introdujo sus modelos
agregados de ingreso-gasto con salarios nomi-
nales fijos, que pronto se converirian en un
instrumental tedrico muy utilizado y cuya in-
Hluencia todavia persiste. La propuesta tedrica
de Keynes hizo pensar que los problemas
macroecondmicos eran resullado de una defi-
ciente administracion de la demanda agregada,
¥ que el gobierno podia conducir a la economia
a niveles cercanos al pleno empleo a través de
un adecuado manejo de la politica fiscal y mo-
netaria. Se creyd entonces que el gobierno, me-
diante un manejo «fino» de la economia, podia
suavizar las fluctuaciones asociadas al ciclo
ECONGMICO,

Después de la Segunda Guerra Mundial vino
un periodo de gran prosperidad econdmica, que
durd hasta inicios de los afios setenta. Esto hizo
pensar a muchos que los ciclos econdmicos eran
cosa del pasado. Durante este periodo de pros-
peridad se hicieron los avances tedricos mas
significatives de la ciencia econdmica, como |a
formalizacién de la teoria neoclasica de equili-
brio general (concebida por Arrow, Debreu V
McKenzie), que ha servido de base para el de-
sarrollo de los modelos dinamicos y de incerti-
dumbre que hoy en dia son tan influyentes, A
medida que estos modelos se introdujeron en
las distintas areas de ecenomia, se hizo eviden-
te la arbitrariedad de los supuestos de la teoria
keynesiana, que entonces predominaba en el
analisis macroeconomico.

A inicios de los afos setenta las economias
industrializadas entraron en un pronunciado
proceso de «estagflacions (inflacion con rece-
sidn). Ante la incapacidad de |a teoria keynesiana
de explicar este fendmeno, modelos econdmi-
cos alternativos como el monetarista comenzaron
a ganar terreno. Los monelaristas postulaban,
entre ofras cosas, que la inestabilidad ciclica
cbservada en muchos paises era resultado de
una mala administracion de politica econdmica.

En ese sentido, los ciclos econdmicos eran
endogenos.

Otro enfoque tedrico que comenzd a desa-
rrollarse por esta época fue el de expectativas
racionales, cuya versidén mas moderna es el en-
foque del ciclo econdmico real. Este enfoque
buscaba desarrcllar una teoria del ciclo econdg-
mico gue descansara en los principios bdsicos
de la teoria de equilibrio general, en la cual
cada agente economico optimiza su funcion ob-
jetivo (bienestar en el caso de los consumidores
y beneficios en el caso de las empresas) en un
contexto de precios flexibles, que garantizan una
situacion de equilibric en los distintos merca-
dos.

Luego de un largo periodo de poca atencion
a este fenomeno, desde mediados de los seten-
ta se renovd el interés por el estudio de los
ciclos econémicos. Poco después, Lucas definid
el ciclo econdmico como:

«fluctuaciones del Progucto Nacional Bruto
alrededor de su tendencia (..} Estas fluctua-
clones no axhiben uniformidad ya sea de pe-
riodo o amplitud, es decir, no reflefan las ca-
racteristicas deterministicas que algunas veces
slirgen en las ciencias naturales. Aquellas re-
gularidades observadas se reflsjan en el pa-
trén de movimiento comun entre las difersntes
series de llempe agregadass {Lucas 1987;
p.217)

Segun Lucas, la relacién de movimiento
comun entre los principales agregados
macroeconomicos es el rasgo mas importante
del ciclo econémico. Esta definicion de ciclo
economico, que sera adoptada en lo que sigue
de este estudio, es aplicable a cualquier econo-
mia, ya que se hace respecto a la tendencia del
PBI, cuyo calculo es un problema estadistico y
por lo tanto no tiene connotacién econdmica &
priori. Desafortunadamente, Lucas no explicd
como descompoener las series macroeconémicas
en su componentes tendenciales y ciclicos,
siendo éste el aspecto mas discutible del enfo-
que,

Hasta hoy se han propuesto diversas meto-
dologias para realizar tal tarea, pero no es clara
la ventaja de alguna de ellas sobre las otras
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(Baxter 1991; King v Rebelo 1988). Para que
el analisis que sigue sea comparable con los
resullados de ofros estudios hechos para pai-
ses Industrializados, hemos adoptado la me-
todologia popularizada por Kydland y Prescott
(1990)2.

En base a esta metodologia, se han identifi-
cado los siguientes rasgos del ciclo econdmico
en Estados Unidos y otros paises indus-
trializados®: i) el consumo y la inversion son
altamente prociclicos, siendo el consumo me-
nos volatil que el PBI y la inversion mas volatil
que el PBI; ii) el gasto del gobiemo no tiene un
patrén sistematico de movimiento comun; iii) las
importaciones y las exportaciones son pro-
ciclicas, mientras que el saldo de balanza co-
mercial es contraciclico; iv) las remuneraciones
y el pago al capital son prociclicos, siendo este
ultimo altamente variable; v) el nivel de precios
(medido por el IPC o por el deflator implicite del
FBI) es contraciclico; vi) la velocidad del dinero
{medido por el ratio PBI/Dinero) es prociclica y
altameante volatil; vit) los agregados monetarios
son generalmente prociclicos vy, contra la creen-
cia generalizada, tienden a estar rezagados en
el ciclo,

1.2, Algunas definiciones sobre las
medidas del ciclo econdmico

A continuacion se exponen las definiciones
basicas empleadas a lo largo de este estudio
para caracterizar al ciclo econdmico peruano,

Tendencia y ciclo

Como ya se dijo, se uliliza la metodelogia de
Kydland v Prescott (1890). Sequn ella, grosso
modo, el componente tendencial de cualquier
serie macroeconomica {yi)Ti=1, denotade por
{t}hi=1, minimiza la siguiente funcion de perdida:

2 (- T + A (A2 14)2) (1)

-1

donde:

A? denota el operador de segunda diferencial®, y
A > 0 penaliza la aceleracion en el crecimiento
de la tendenciall,

El primer téermino de esta funcion de perdida
casliga las desviaciones de |a serie y; respecto a
su tendencia, mientras que el segundo término
casliga la aceleracién de la tendencia por un
multiplo de A. A medida que & disminuya, la se-
cuencia que minimice esila funcion de perdida
se aproximara a una tendencia lineal de la serie
ajustada por minimos cuadrados ordinanos (Aoki
1987).

El componente ciclico, cyy, de la variable w
se obtiene por diferencia, de la siguiente ma-
neral?;

Cvi=Yi-T (2)

parat=1.., T.

Violatilidad, movimiento comun y desvio

Para caracterizar el ciclo economico (defini-
do como el comportamiento ciclico del PBI real)
y el comportamiento de los diferentes agregados
economicos en el cicle, son necesarios algunos
estadisticos que provean informacion sobre la
amplilud de las fluctuaciones, el grado de movi-
miento comun de los diferentes agregados con
el PBI real (dicho movimiento comtn se emplea
para saber si una serie es prociclica o
contraciclica), y el desvio de la fase de una
variable con respecto al ciclo econdmico.

El grade de fluctuacién de una variable so-
bre el ciclo economico es obtenido a travées de

;] Como se verd mds adelante, segun esta metodolegia, la descomposicion de cada agregade macroeconSmico an sus
companentas tendencial y ciclico se hace usando &l filtro de Hodrick y Prescott, el cual genara un compoenanta tendencial
suave y continuo que es poco sensiole a la incorporacion de nuevas obsanvaciones (excepto en |a vecindad de éstas).

2] Para mas detalles var los trabajos de Kydiand v Frescott (1990} v de Backus v Kehoa (1991),

10 E= dacir, A2l =t - 2¢t-1 + -2

11 El valor de A depends de la frecuancia de [a sere an cuastidn.

12 Véase el anexo 1 para mayores datalles.
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las medidas de wvolatilidad. Se distinguen dos
medidas de volatilidad:

i) La volatilidad absoluta de cualquier variable
vy esta definida como la desviacion estandar
de su componente ciclico, oy. Es decir,

1
o=, | L 2 (Cy.1-Gy)2 (3)
T

I=1

donde g, Cy son la desviacion estandar y la
media de ¢y, respeclivamente.

i) La volatilidad relativa de cualquier variable x
{Ge, 1 o) 5t definida por el ratio de la desvia-
cion estandar del componente ciclico de esta
variable, cyy, v la desviacion estandar del com-
ponente ciclico del PBI real, craiy. Es decir,

Oy
ﬁl:;.: ! CF‘EJ =
Cay

El movimiento comun de los principales
agregados macroeconémicos y el PBl, es la va-
riable crilica en la caraclerizacion del ciclo eco-
némico. El patron de movimiento comon de
cualquier variable x con el ciclo econcmico re-
sulla de los coeficientes de correlacion contem-
poranea, adelantada y rezagada del componen-
te ciclico de esla varnable, cy;, con el compo-
nente ciclico del PBI real, cpgiyr. Es decir,

pibo
T-Til ;{cpm. - Cpa ) (Cx1-1 - Cx)
Peyepa (1) = (5)

Cx Oy

donde Pe, e (D, 1€ ..., 22,1, 0,1, 2, ...}, re-
presenta la correlacion cruzada (contempo-
ranea si i=0, rezagada si i = 0, y adelantada si
| < 0) entre el componente ciclico de la variable
x1 y el componente ciclico del PBI real.

Un coeficiente de correlacion contempora-
nea { peo, eag (0) } cercano a uno indica que x; es
altamente prociclica; un coeficiente de correla-
cion contemporanea cercano a menos uno indi-
ca gue x; es altamente contraciclica; un coefi-

ciente de correlacion contemporanea cercano a
cero implica que x; no tiene un patron sistemati-
co con el ciclo economico, es decir, gue la serie
no esta correlacionada con el ciclo.

A su vez, el calculo de los cosficientes de
correlacion adelantada o rezagada de x con el
FEIl real permite detectar si hay un desvio de la
fase en el movimiento de esla serie en el ciclo
economico. Se pueden tener los siguientes ca-
508,

- 51 Max [ peyeag (1) ] = poycpg (0) > O, para al-
gun | > 0, entonces, Xy es prociclica pero
tiene su pico i pericdos antes que el PBI real.
En este caso, % se adelanta (feads) respecto
al ciclo.

- 5i Max [ peycpg (1) 1> Poycpgy (0) > O, para al-
gun i< 0, enlonces, x es prociclica pero tiene
su pico | pericdos después que el PBI real.
En este caso, xi se retrasa (lags) respecto al
ciclo.

- Si Min [ peg s (1) ] < pey epp (0) < O, para al-
gun | » 0, entonces, x es contraciclica pero
tiene su pico 1 periodos antes que el PBI real.
En este caso, x se adelanta (leads) respecto
al ciclo.

= SIMin [ peycpg (1) 1< poy epg (0) < 0, para al-
gun i = 0, entonces, X es contraciclica pero
tiene su pico i periodos después que el PBI
real. En este caso, x se retrasa (lags) res-
pecto al ciclo.

2. CARACTERIZACION DEL CICLO
ECONOMICO PERUANO: 1963-1986

En esta seccion se descomponen las series
de los distintos agregados macroeconomicos
peruanos en sus componentes tendencial vy ci-
clico, para luego estudiar las propiedades esta-
disticas de los componentes ciclicos de estas
series, en relacién al componente ciclico del
PBI real. El analisis cubre el periodo 1963-1986,
utilizandose series trimestrales'?,

13 Como muchas de astas senes macroacondmicas tienen frecuencia anual, sa tuve que vsar métodos de interpolacidn para

ganerar datos de frecuancia tnmestral.
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2.1. Fluctuaciones del PBI real

La variable mas importante para definir las
caracteristicas del ciclo econdmico es el PRI
real. Si se observa la evolucion de dicha varia-
ble v de su componenie tendencial, calculado
usando el meétodo de Hodrick y Prescott, se
pueden observar dos aspectos importantes
(vease el grafice 1, que muestra dicha evelucion
en logaritmos)., En principio, &l componente
tendencial del PBI real sigue una curva suave
gue tiende a achatarse a partir de 1977, com-

portamiento que es preocupante porgue refleja
que la economia peruana se ha estancado y
que el nivel de vida de sus pobladores se esta
detericrando confinuamenie (dadas las altas ta-
sas de crecimiento poblacional). En segundo
lugar, a partir de 1973 el PEI real y su compo-
nente tendencial han tendido a diferenciarse,
afectando la amplitud del cicle econdmico y su
regularidad (véase el grafico 2). Ambos aspec-
tos son claros signos de las dificultades que ha
enfrentado la economia peruana en la década
de los ochenta'4,

Grafico 1
EL CICLO ECONOMICO: PERU 1963-88
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Grafico 2
EL CICLO ECONOMICO PERUANO 19863-86
{desviacion respecio a la tendencia)
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Este penedo coincide ademds ¢on la crisis de la dewda extema v con la apancion del termarnsmo en el Pend.
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Con el proposito de distinguir mas nitidamente
la volatilidad del componente ciclico del PBI real,
se ha dividido el periodo de estudio en cinco
subperiodos -asociados con los distintos gobier-
nos de furno-, para cada uno de los cuales se
ha calculado dicha volatiidad (medida mediante
la desviacion estandar del logaritmo del PBl una
vez eliminada la tendencia con &l método
Hodrick-Prescott):

Periodo de estudio (1963-88) 4.72
Primer Gob. Belatinde  (1863-68) 1.34
Velasco Alvarado (1968-75) 1.51
Morales Bermidez {(1975-80) 4 46
Sequndo Gob, Beladnde (1980-85) B
Garcia Pérez (1985-30) 9.03

Se constata que desde la segunda fase del
gobierno militar (15875-1980) el ciclo economico
en el Perd se hizo mas pronunciade y volatil.
Durante el gobierno del APRA (1985-1990) el
grado de volatilidad llegd a niveles siele veces
mayores que los cbservados durante el primer
gobierno de Accidon Popular (1863-1968).

2.2. PBly sus componentes por el lado
del gasto agregado

Uno de los rasgos mas importantes del ciclo
econémico es el movimiento comin que existe
entre los distinlos agregados economicos y el
FPEI real, A continuacion se revisa el patron de
volatilidad v de movimiento comin existente en-
tre el PBl real y sus principales componentes por
el lado del gasto agregado: consumo (privado y
publica), inversion, gasto del gobierno, importa-
clohas v exportacicnes (vease el cuadro 1),

El consumo privado muestra un patron
prociclico de movimiento comun (véase el grafi-
co 3), pues su coeficiente de correlacion con-
temporanea es allo (0.84) y estadisticamente
significativo, No obstante, esta variable se
mueslra relativamente menos volatil que el PB
real, Estas resullados no deben sorprender, pues
en varios paises'® se ha encontrado que el con-
sumo privado tiende a ser mas estable que el

15 Sobre al particular, ver Backus v Kehoa (1991),

PBIl real, debido a que las familias tienden a
homogenizar su menu de consumo intertemporal,
aminerando sus fluctuaciones.

A su vez, el consumo publico es debilmente
prociclico {su coeficiente de correlacion contem-
poranea es de 0.16 y no es estadisticarente
significative) v es mas volatil que el PB| real
(véase el grafico 4). Esto tampoco debe sor-
prender, pues esta variable esta sujeta a in-
fluencia politica v es manejada a voluntad por
los gobiernos.

Tanto la inversion bruta interna como la in-
version bruta fija son mucho mas volatiles que
el PBI real, siendo fuertemente prociclicas (los
coeficientes de correlacion contemporanea de la
inversion bruta interna y de la inversion bruta fija
son 0.83 y 0.62 respectivamente; ambos coefi-
cientes son estadisticamente significativos). Es-
tos resultados coinciden con los reportados en
trabajos similares (Zarnowitz, 1985; Backus y Ke-
hoe, 1991; Baxier, 1989, 1991}, y se deben a la
gran sensibilidad de esta variable a pequeios
cambios en el entorno econdmico v las expecta-
tivas. Es comun que un boom en la inversion
bruta acompaie a un aumento en el nivel de
actividad economica (véase los graficos 5 y 6),

En cuanio a las variables del sector externo,
la exporacién no muestra un patron definido de
movimiento comun contemporaneo con el ciclo
(véase el grafico 7). Sin embargo, si se rezaga
esta variable tres trimestres, se obtiene un coe-
ficiente de correlacion negativo (-0.29) esta-
disticarmenie significativo. Este resultado se ex-
plica porgue en periodoes de auge econdmico, la
mayor parte de la produccién se destina al mer-
cado interno para salisfacer la mayor demanda,
quedande un menor excedente a exportar (en
periodos de depresion, la parte de la produccion
destinada al mercado externo es mayor, en tan-
to la menor demanda interna deja un excedente
exportable mayor). Se produce asl una fluctua-
cion contraciclica rezagada de |las exportaciones,
fluctuacion que puede deberse a que la crisis
ciclicas de la balanza de pagos originaban la
implementacion de politicas de promocion de
exportaciones,
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Cuadro 1
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y
DE SUS COMPOMNENTES POR EL LADO DEL GASTO
Desviacian estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada rezagados,
contemporaneos y adelantados (movimiento comin y desvio)®

Volatilidad
Abscluta Relativa X(-6) X(t5) X(-4) Xit-3) X(-2) X(1) M) X01) Xite2) Xited) X(ted) X{ta5) X{l+6)

PEI o04T2 10000 01460 -00608 04265 01321 02737 04138 10000 04138 02737 0.1321 04285 -0.0608 -0.1460
0.0047 04526 04273 04213 04507 09301 QAT 00D0D" 021" GA3NT 00527 0433 Q9275 D.1526

CONSUMO

Prrvato 00223 06844 0183 02060 04430 00800 02057 0567% 06353 05823 04313 02887 0583 01698 01481
0.0031° 04361 04356 00071 09080 0440 Q0770 00639° 00731 0113 QG40 01613 (L1464 01596

Pubiica 00738 15656 04190 00662 00308 00206 D.078% 04714 01564 Q2413 02360 02744 03301 02283 C1d2
n.otes" 85376 00685 04356 0.1448 02975 00182 01620 04655 002850 01198 01355 01303 04282

INVERSION BRUTA

Inkema 03093 44370 02010 01125 03830 09570 02800 03499 Q8344 0330 03176 D284 05802 0.1059 - 00120
0.0191" 04241 D535 01378 0756 C.1208% O.f4d2t 004050 O.1185" 0133 O1H1E° O876" QU213 01339

Fia Bi34s 28599 02379 02130 00162 07832 (04B42 04244 05179 06304 05839 03504 03535 0.5406 02043
.06 04238 0.4470 01306 04462 013007 0.1606" 0.0638' 0.0858" QUTS0" C.066" 0.1020° 0.0955° 0.1367

EXPORTACIONES 00762 16154 04807 OOTI0 02436 01284 00526 -0A144 03005 00726 02043 -0.2851 -0.0800 02175 04162
0.0094' 01356 01182 01206 04193 01485 01145 04261 Q1085 01257 0.1342° 01985 01031 0.0844"

IMPCRTACIONES 04851 28837 04077 02235 00613 04632 03037 03123 Q6089 06506800 0.5924 04305 04524 03653 02157
20112 0191 0846 05453 01421 04272 0628 00669 00752 0.0808° 00T 00823° 00845 Q1215

3 Dalos frimestrales, desde & segundo timastre de 1983 hasla el cuario de 1556, Las vanabies macroeconamicas han sido exprasadas en logariimes, £l
camoonsnle cicles sa ha oblanids medianle el filtro de Hodrick-Prescotl. Lo momentos muesirales ca los compenanles ciclicos se han hallado mediante el
métaa generaszade de mementos (GMM). Los nimeros debajo ga los cosficientes reprezentan los errores estancar da los mamentos meesira’es, los cuales
son rabustos tanito 2 problemas de autocorralackin como de hetercscadastcidad de los residios. Finalmenta, el simboio * raprasenta que ¢l momanio mueskia!
da la sare es significalive & 5%.

Grafico 3
FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DEL CONSUMO PRIVADO
1963-86
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Grafico 4

FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI'Y DEL CONSUMO PUBLICO
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Grafico 5

FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DE LA INVERSION BRUTA INTERNA
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Grafico 7

FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DE LAS EXPORTACIONES
1963-86
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For otro lado, las importaciones muesiran un
patron de movimienle comun marcadamente
prociclico: el coeficiente de correlacion con-
lemporanea es alto (0.61) y estadisticamente
significativo. Ello no hace sino reflejar la usual
simullaneidad entre la reactivacion de la eco-
nomia y un boom imporador [véase el gra-
fico 8), lo cual evidencia el alto grado de de-
pendencia del aparate productive respecto
de los insumos importados vy los bienes de ca-
pital.

Si se analiza la evolucion del patron de mo-
vimiento comun con el ciclo econdmico de
estas variables componentes de la demanda

agregada -esta ver expresadas como porcen-
tajes del PBl- (véase el cuadro 1.a), se ob-
serva que los ratios correspondientes al consu-
mo, tanto publico como privado, son contra-
ciclicos (aunque el coeficiente de correlacion
contempordnea es pequeno). Ello implica que
un pice en la propension media al consumo
(publico o privado), esta asociado con una cai-
da del FBI.

Por otra parte, €l coeficiente inversion inter-
na-PBl muestra un patrén prociclico. Asi, la
ocurrencia de picos en este coeficiente de in-
version esta asociada a incrementos del PBI por
encima de su tendencia.

Grafico 8
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FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DE LAS IMPORTACIONES
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Cuadro 1.a
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI ¥ DE LOS COMPONENTES DEL
GASTO AGREGADO (EXPRESADOS COMO PORCENTAJE DEL PBI)
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada rezagados, contemporaneos y
adelantados {movimiento comun y desvio)®

_ Volatilidad

Absoluta Relativa X[L6} X{tS} X4} X03) X[-2) X[} X Xite1} Xite2} Xited} X{ed) X{te5} X{ts6)
Pal 00472 10000 -D.1645 -0.0508 04205 00708 02113 04261 10000 04261 02113 00708 04205 -D.0B0R -0.1645
CONSUMO
Prvado O0R1E 04621 00534 00097 D5SSE2 00477 D061 04205 LETED 0032 007F7 01215 00652 0LI9B2 0.5018
Pubico DOOB4 0774 00544 00818 D300 009 02247 0565 05635 00085 (1251 (D75 00432 02551 01713
INVERSION BRUTA
Inlerna 00431 09129 01934 D469 02567 00604 0413 0ATES 07ERY (IBES  0JSBE 02197 05001 DA3M 04057
Fila DACES D511 01839 02853 01361 02656 04207 02844 03083 OSEH 06782 03035 02280 04116 0.3820
VARIAGION DE
EXISTENCIAS 00324 067 00838 00273 04505 0TS0 O0P9S QUIBD1 DGTOB 00643 00667 00065 04507 -0UI6SD 01803
EXPORTACIONES 00594 04116 02421 01151 0OT4 04721 02098 03675 03886 01541 02667 02639 -0.3150 -0.1554 -0.2585
IMPORTACIOHES uieag 04224 Q1B16 -00818 0AT74 00029 02584 01966 03260 05266 05935 04032 03647 04259 03857

& Vernota delcwacsrod,

2.3. PBIly produccion sectorial

Toca ahora revisar el comportamiento ciclico
de la produccion sectorial. En realidad, no hay
razones que permitan determinar a priori la na-
turaleza de los ciclos sectoriales, pues en el
periodo estudiade se verificd el cambio de es-
trategia de desarrollo, de un modelo primario-
exportador a un modelo de industrializacion por
sustitucion de importaciones, En esta seccion
se pretende dar algunas pautas para un mejor
entendimiento de ese fenémeno.

Sector primario

El sector primario muestra en general poco
dinamismo. Tiene un patron de movimiento co-
mun débilmente prociclico (el coeficiente de co-
rrelacion contemporanea con el ciclo econdmico
es de 0.49 y es estadisticamente significativo).
Ademas, este sector muestra una mayor
volatilidad que la del ciclo econdmico (volatilidad
relaliva mayor que uno). A continuacion se des-
cribe el patrén de movimiento ciclice de cada
una de las aclividades que lo componen (vease
el cuadro 2).

Agricultura. La produccion agricola se
muestra mucho mas volalil gque la produccion
agregada, lo que eslaria reflejando su fuerte

dependencia de las condicienes climatolégicas
y del largo proceso de ajuste que debio enfren-
tar luego de la Reforma Agraria de comienzos
de los setenta. Esta actividad muestra un patron
prociclico (su coeficiente de correlacién contem-
poranea, 0.59, es estadisticamente significati-
vo). La correlacion aumenta, aungue discreta-
mente, al introducir un rezago de tres trimestres
respecto de la evolucidn del PBI (véase el gra-
fico 9).

Pesquerfa. La actividad pesquera muestra
a lo large del pericdo estudiado un marcado
deteriore y un comportamiento mas volatil que
el del PB! global (su volatilidad relativa es de
3.7). Tal caida fue resultado de la sobreex-
plotacién de los recursos marinos de fines de
los sesenta v comienzos de los setenta. Ademas,
la actividad no muestra un patron definido de
movimiento comuln con el ciclo economico,
siendo posilivo, pequeno y estadisticamente
no significativo su coeficiente de correlacion
contemporanea con el PBI real (vease el gra-
fico 10).

Mineria. La produccién minera es ligera-
mente mas volatil que el ciclo econdmico y su
patrén de movimiento comun es levemente pro-
ciclico (su coeficiente de correlacion conlempo-
ranea es de 0.17, posilivo y estadisticamente no
significative). El patrdn prociclico se acentua al
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Cuadro 2

COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y
DE LA PRODUCCION SECTORIAL
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlaciéon cruzada rezagados, contemporaneos y
adelantados (movimiento comin y desvio)®

Valatilidad
Absoluta Relativa X{-6) X{I-5) X{t-4) X(-3) X{-2) X{t-1) K1) X{t+1) Ht+2) X{t+3) X(t+d) X(ts5) Xit+E)
PEI 0.0472 10000 Q480 -0.0608 04265 01321 02037 04133 1.0000 04139 02737 00331 Q4265 00608 -0.1480
0.0047" Q1526 G273 0433 04527 G181 0211 000000 O4291° 01391 04527 01313 01273 0.1526
PEI AGRARIC 01544  SE74D 02909 Q1572 03028 02635 -0.2526 03060 05333 D881 02500 04823 0.43%) 03157 -0.3266
0.0115' 04373 04567 01167 01593 0.1256' 0457 0.0921° 01629 O1541 01475 01155 (L1335' ¢.1262°
PEI PESGLUERD 01742 56945 QMBS -04055 00607 0.0:26 03348 02317 0077 00123 Q033 -0.1857 -0.2869 02747 00764
0.0173 01064 01077 04123 04913 0.0988° 09110 01411 OATe3 Guidd2 04259 01195 00301" 01083
FBEI MINERD 0.0867 12016 05209 02301 03335 014259 0000 00440 01741 QUTEE 08933 03860 02208 03332 04672
00061 0.0005° Q.0836° 00972 01061 01008 00220 0110 00158 Q030 Q06T 00913 0.0MT 0.0627
FEI MANUFACTURERD 0.0581 12320 00091 00384 02302 03036 05078 03860 07823 067 05312 01048 G163 01628 0.003
0.0055 01414 Q1443 01344 01309 0.1288" 0.14B6" 0.0452° GUOTBS° 01215° 01611 01567 01570 04741
PEI GLEIERANG 01420 3001 009083 04088 056483 00823 00616 -0.010 06762 Q4657 QOT03 01820 05181 -0.4B0 -0.2239
00128 0.1468 Q1635 01064" 01494 01425 01466 0.0785° 04485 O1384 01367 00883 01243 01233
Pl CONSTRLICCION 00750 15502 -0.3066 -0.286T7 00807 01795 0219 02558 05650 05003 (04617 01979 G33B0 03923 02804
0.0081 OB 01812 01873 01683 01724 01504 0.0884° 0.1001" 0.1430° 01325 Q.1282' 0.1394" 01649
PEI SERVICIOS 0.0425 09005 01213 -01008 Q426 02362 04072 04566 08390 05445 04973 02063 04047 0016 0.0205
00035 Q0586 01589 01430 01382 Q1557 013360 Q022" 0.0854° Q0163 00407 Q627 00470 O1EN
PBI TRANSABLE Gioei3 10871 01251 O11ed 0578 01030 01483 04569 09624 02596 00088 00799 04116 -0.2113 -0.5651
{0054 01434 01378 01104" 045882 00451 04218 QAT 01376 01432 0881 0211 01332 Oof2md”
PBI NO THANSABLE 00450 10082 01815 01807 0362 01218 02027 03573 09338 05028 03251 0.0994 04594 0.0852 (.0051
D044 01501 Q1376 0.,1402° 01513 QUISE4 01381 (153" 0.0982° 01377 D414 001232° 01519 (524
SECTOR FRODUCTIVO
Primiang 00865 18540 012564 00633 02N G1M9 Q0310 0316 Q4BB< 01056 01385 00317 00535 -0.4517 -D05B3
0.0075 0061 Q1230 03060 G380 04116 01084" 0.0800° 01256 01225 09475 01194 0.0744" 0.0063"
SECUNCang 00626 13T -0038% QAG18 01671 02894 04T 03544 07020 06648 05690 01460 04126 03336 O.0008
Q0062 01601 04608 01727 G162d 004327 Q1468 Q067" 0.0%20" 0.N0° 01433 01568° 0.1436" 0.1355
Terciang 00836 17753 01360 01010 05335 01033 00714 00787 08256 02800 00523 01823 04390 -0.3157 -0.16B6
00075 01462 01743 01193 1583 09598 (L1386 00449 01388° 00405 000475 0.1155% 0.1338' 0.1630

4 Narnota del cusdra 1.

tomar la correlacion adelantada un afo con res-
pecto al ciclo econdmico (véase el grafico 11).

Sector secundario

El sector secundario tiene un movimiento co-
mun prociclico (su coeficiente de correlacion

contemporanea, 0.70, es estadisticamente
significativo). Este sector también se muestra
ligeramente mas volatil que el PBI real:

Manufactura. La actividad manufacturera se
ha convertido, en las tres ultimas décadas y
como resultado de la estrategia de industrializa-
cion por sustitucion de importaciones (1S1), en el
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Grafico 9
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Grafico 10

FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DE LA PRODUCCION PESQUERA
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Gréfico 11
FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DE LA PRODUCCION MINERA
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eje de la actividad econdmica en el Perd. Esta
actividad es tan volatil como el PBI real y mues-
lra, ademas, un marcado patrén de movimiento
comun prociclice (su coeficiente de correlacion
contemporanea con el PBI, 0.78, es esladistica-
mente significative). Asi, los picos en el ciclo de
la produccion fabril estan asociados a picos en
el PBI (véase el grafico 12)'8.

Se observan dos caidas significativas en su
evolucion: la primera a fines de 1968 y hasta
1969, como resultado de la crisis del gobierno
belaundista y el afianzamiento de la estrate-
gia de 15| del gobierno militar; la segunda en
1978 como resultado del agolamiento de la
primera etapa de la 15| («sustitucién de bienes
de consumo final=), De alli en adelante la pro-
duccion manufacturera tuvo mayor amplitud
en sus fluctuaciones. Entre 1982 y 1985 expe-
rimentd una nueva calda, debido a la crisis
econémica durante el segundo gobierno de
Belaunde'’,

Construccion. La construccion, al ser inten-
siva en mano cde obra, es otro de los rubros
productivos cuya evolucion afecta la actividad
econdmica de coro plazo. Muestra una mayor

volatilidad que el PBI global y un marcado
patron prociclice rezagado en un trimestre (el
coeficiente de correlacién contemporanea es de
0.57, mientras que el coeficiente de correlacion
rezagada es de 0.59; ambos son estadistica-
mente significatives),

Su comportamiento ciclico muestra, ademas,
dos caracteristicas: i) un pico durante los prime-
ros anos del segundo gobierno de Belaunde,
como resultado del inicio de una campana de
construccion de conjuntos residenciales y de un
aumento de la inversion en vivienda en los pue-
blos jGvenes; y i) una amplia caida enire 1982 y
1985, como producto de la recesion y la crisis
(véase el grafico 13).

Gobierno. La produccién de bienes y ser-
vicios del gobierno tiene un patron de movi-
miento comun prociclico (el coeficiente de co-
rrelacién contemporanea, 0.68, es estadis-
ticamente significativo) y es mucho mas volatil
que la produccion global. Este tipo de com-
portamiento del PBl gubernamental estaria ex-
plicado, parcialmente, por la gran diversidad
de politicas adoptadas por cada gobierno de
turno.

Grafico 12
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16 Entre 1963 y 1875 se cbserva una eslrecha relacién entre las flustuaciones ciclicas del PBI global y las dal FEl manufac-

brar,

17 La politica econdmica aplicada por el gobiema de Belaunde redujo la proteccidn efectiva a la industia manufacturara, la
cual, como producto de ineficiencias, redujo significativamante su produccidn,
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Grafico 13
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Seclor terciario

El comportamiento ciclico del sector terciario
es mas volatil que el del PR global, ademas de
ser fueflemente prociclico (su coeficiente de co-
rrelacion contemporanea, 08374, es estadistj-
camente significativo):

Servicios. A lo largo del periodo estudiado,
la produccisn de servicios ha elevade
crecientemente sy participacién en la actividad
economica’®. El PBI de esig actividad muestra
un patron de movimiento comuin fueremente
prociclico (el coeficiente da correlacion contem-
porénea, 0.90, es estadisticamente significati-
ve). Ademds, el comportamiento del PE| de esta
actividad es menos volatil que el del ciclo eco-
nomico (véase el grafico 14),

2.4. PBI, precios absolutos ¥ precios
relativos

€ revisa a continuacion el comportamiento
ciclico de los precios absolutos y relativos mas
importantes de la economia. Entre los primeros

estan el tipo de cambio nominal v el nivel gene-
ral de precios (representado por el deflator im-
plicito del PBI, el indice de precios al por mayor
—IPM- o el indice de precios al consumidor
—IPC); entre los (ltimos eslan las remuneracio-
nes reales (sueldos y salarios) y el tipo de cam-
bio real (véase el cuadro 3},

FPrecics absolutos

Precios. El nivel de precios {medido por el
IPC, el IPM o por &l deflator implicito del PBI)
&s mucho mas volatil que el PBl. Muestra ade-
mas un patrén de movimiento comun leve-
mente contraciclico'®, lo que implica que la
ocurrencia de aumentos ciclicos de los precios
Se asocia con caidas en el PBJe0 Adicional-
mente, la volatilidad de |as fluctuaciones del
IPM es mayor que la del deflator del PBI o del
IPC21,

Las oscilaciones de las indicadores de pre-
cios alrededor de su tendencia muestran una
caida ciclica de los precios entre 1972 y 1978,
para luege presentar un alza ciclica, sin caidas,

18 Esle fendmeno se conoee con & nombre de «lersianzacicn da la actividad econdmicas.
13 El patrén de mevimiento comin del IPC es contempers
estadisticaments significative): an cambie, el patrén de
del daflator implicito del PBI se rezaga un trimestrg,
20 Esto contrasta con las predicaiznes de la curva da Phillips,
21 Este resultado coincide con af obtenide por Zamowitz (1285),
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Grafico 14
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Cuadro 3
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DE DETERMINADOS
PRECIOS ABSOLUTOS Y RELATIVOS
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacién cruzada rezagados, contemporaneos y
adelantados {movimiente comun y desvio)®

. Yolatilidad
Absoluta Relativa X(LB) X{U5) Xit4) Xit-3) X2) X)X X(e1) X(te2) Xited) X(ted) X(leS) X{l6)
PEI Q0472 10000 -01460 00508 04285 0321 02737 04128 10000 D410 02T 0.4321 04265 -00G0R -0.1450
D.00ET C1E2E 01073 GAMY 01527 04351° 01211° QOO0 Od2n’ G131 0IST 04313 09273 045X
PRECIOS
Al consuetidor 00965 DO4BD D0SST 01308 04028 00675 0333 02455 03463 D387 0TS 02070 DI7ES 04147 01590
0.0115" B398 09357 04430 0120680 009450 01055 ODJE0T DAGHT GAOTYY G120 04T 047 01768
&1 er mayor 01160 24538 00RHA DOBEI DAMD DT 09957 D873 L3760 04325 08168 04021 04302 00432 04206
.07 54" 04437 04357 04743 04648 01308 01209 0OBEET 00886 01233 00823 01242° 1966 04T
Deflator PR 00843 L7875 OMB00 01778 03435 01169 02042 01301 -D2R34 03885 04638 01511 0128 0130 D22
0082 04281 044500 09901 01503 0270 OATIE 0145 01004 00442 04132 O15B3  0.A85) 0961
REMUNERAGICNES REALES
Sueklos GOTEd LEE1T 02158 04413 01053 0055 02540 02291 04568 04043 05007 03705 03267 02184 04333
0.0061* 04430 D451 04547 04562 0356 (488 D0STT 0.IGSET 00856 01251 043 048R 09258
Salaros 00506 12631 D240 01960 00428 BOSGY 02566 OM56 03288 (4374 D363 020D 04255 02678 (01500
£.0045" B1370 04358 01333 01488 0044 0203 00128 01052 008117 0.1355" 04526 01531 01576
TIPO DE CAMBIO NOMINAL
{ficial a47ed 1T 01494 -00483 407030 01720 -0382% 04660 0B0TE -0.4502 0.444R 03922 £15B2 -0.3614 .0.4976
0213 01228 04340 01203 01455 01128° 008117 00714 00729' 0.06TE' 0.1088% 04711 01283 G472
Paralelo oibgs 35266 02615 0113 -D0RTI 04029 301 0TH D4I7) 04601 DHTS 03087 02996 0023 D265
00200 01087 04026 0123 09479 01223 D0R&E O064ET G0801° 04071° 01193° 0.0T20° Q1685 0.1565
TIPO DE CAMBIO REAL (IPCUSA)
Clicial G006 24236 01614 0.0831 0B64 02447 034 04087 D4ME 04135 00752 03628 02801 0235 LATE
.08 01073 04770 01345 01159 01061° 0098 0O0SES COTTT 00744 008547 04112 01225 O14ds
Paralala 01167 25163 02348 01237 00534 00108 01845 02385 02311 D20EE 02144 0464 00263 01589 0323
0.0095" noBad 04045 04122 04188 01202 00981 01048 (.0865' GOTST' 09030 01083 01211 0057
TIPD DE CAMBIO REAL {IPPUSA)
Oiicial 01046 22075 02245 0072 00163 02048 02408 D303 0423 04379 Q7R 04388 02602 LMTE 0NN
0,0088" Q40T DA3TE 046 0201 183 00877 00929 00762 00741 00885 0167 01260 01467
Paralelo Gi18 23714 03128 09783 02064 00380 01596 02880 0249 03B 02665 D248 D073 01608 -0.3295
BT OB 04048 00131 D16R QU264 00041 010487 QO7R4 0091F D.08H" 0A0B0 04226 010567

b Ver polacel cuadrs 1,
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entre 1879 y 1986. Esto no es mas que un
reflejo de la agudizacion del proceso infla-
cionario, debido en gran pare a la monetizacion
de los deficit presupuestales, dada la dificultad
para obtener financiamiento externo.

Tipo de cambio nominal. El comportamien-
to del tipo de cambio nominal {tanto del oficial
como del paralelo) es mas volatil que el del PB,
a causa de los distintos regimenes cambiarios
adoptados a lo largo del periode estudiada y de
los vaivenes de la politica monetaria y financie-
ra que la afectaron. Ambos lipos de cambio (el
oficial y el paralelo) tienen un leve patrén de
movimiento comun contraciclico (sus coeficien-
tes de correlacion contemporanea, -0.51y -0.43,
son estadisticamente significativos). Este patrén
refleja la fuerte dependencia del aparato pro-
ductivo peruanc respecto a insumos y magquina-
rias importadas.

Precios relafivos

Remuneraciones reales. Uno de los precios
relativos claves de la economia son las remune-
taclones reales, Para aproximarlas se ha recu-
rrido a dos medidas: el indice de sueldos reales
(remuneraciones a los empleados), y el indice

de salarios reales (remuneraciones a los obre-
ros). Ambas medidas tienen un patrén similar
de movimienio comun prociclico??, que se
acentia al rezagarse la variable dos trimestres
(los coeficientes de correlacidn rezagada, 0.50
y 0.53, son estadisticamente significati-
vos). Ademas, las remuneraciones reales son
ligeramente mas voldliles que el ciclo econd-
mico, siendo los salarios reales menos volsti-
les que los sueldos reales (véanse los qrafi-
cos 17 y 18). Esto confirma que en periodos de
auge las remuneraciones reales tienden a
mejorar, a raiz de una mayor demanda por tra-
Dajo.

El analisis de las fluctuaciones ciclicas de
las remuneraciones reales revela una caida sig-
nificativa entre 1982 y 1985. Por lo general, las
épocas de crisis estdn asociadas al retraso en
esta vanable. La crisis econdmica de ese enton-
ces no fue una excepcion: los sucesivos progra-
mas de ajuste aplicados rezagaron las remune-
raciones reales.

Tipo de cambio real. El tipo de cambio real
85 Un precic que permite medir, entre ofras
cosas, el precio relativo de los bienes transa-
bles y no transables de una economia. Este pre-
cio relativo muestra una gran amplitud en sus
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Grafico 17
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fluctuaciones, siendo mas volatil que el PBI (la
volatilidad relativa del tipo de cambio real, tanto
del oficial como del paralelo, es mayor gque 2.3).
Muestra ademas un moderado patrén contraci-
clico: calculado con el indice de precios al consu-
ridor de Estados Unidos, el coeliciente de corre-
lacidn contemporanea del tipo de cambio real
oficial es -0.40 {esladisticamente significativo),
mientras que el del paralelo es -0.23 (este coefi-
cienle se eleva marginalmente al adelantar la
variable un trimestre). Calculado con el indice de
precios al productor de Estados Unidos, el coefi-
ciente de correlacién contemporanea del tipo de
cambio real oficial es -0.42 (aumenta marginal-

mente si se rezaga la variable un trimestre), y el
del paralelo es -0.22 (véanse los graficos 19y 20).

2.5. EIPBIly el sector monetario

Toca ahora revisar el comportamiento ciclico
de las variables monetarias (expresadas en ter-
minos nominales y reales). En particular se ana-
liza el comportamiento de los principales agre-
gados monetarios (emisién, M1, M2, M3, y M4),
y de los diferenciales M2-M1 y M3-M1. Se estu-
dia ademas el comporamiento ciclico de la ve-
locidad del dinero.
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VVariables monelarias nominales

En general, todas las variables monetarias
nominales (emision primaria, M1, M2, M3, M4,
M2-M1, y M3-M1) son mas volatiles que el PBI.
Esta mayor volatiidad se explica por la gran
discrecionalidad de la autoridad monetaria en el
manejo de la politica menetaria, la que ha esta-
do muy influida por los continucs deficit
presupuestales del sector publico. Simultanea-
mente, estas variables muestran un patron de
movimiento comun prociclico débil y difuso, con
correlaciones contempeoraneas muy peguenas y
con desvios de la fase en algunos casos cerca-
nos a un ano: la base monetaria y M1 se antici-
pan débilmente al ciclo en cuatro y tres trimes-
tres respeclivamente (vease el cuadro 4). Por
su parte, el crédito privado nominal también es
mas volatil que el PBI real, ademas de no mos-
trat un claro patrén de movimiento comun con el
ciclo. Todo ello refleja la poca capacidad de las
variables nominales para afectar significativa-
mente a las variables reales,

Variahles monetarias reales

Los agregados monetarios reales se mues-
tran mas wvolatiles que los correspondientes
agregados monetarios nominales; esto refleja la
influencia que sobre estas variables ejerce el

compertamiento de los indices de precios utiliza-
dos como deflatores (altamente volatilesy™. Si-
multaneamente se observa gue, si bien el patrén
de movimiento comun de los agregados monela-
rios reales coincide con el del ciclo, el grade de
movimiento comun es distinto, asi como tam-
bién lo es su periodicidad (véase el cuadro 4). A
continuacion se describen estas relaciones.

La base monetaria real {obtenida usando el
deflator implicito del PBI) es el agregado de
mayor volatilidad absoluta y relativa. Como ya
se dijo, ello se explica por la gran discracio-
nalidad del Banco Central en el manejo de la
politica monetaria: en casi tedo el periodo estu-
diado, se siguid una marcadamente expansiva
politica de crédito interno, que tuvo como princi-
pal destinatario el sector publico. La base mo-
netaria real muestra ademas un debil patrén de
movirniento comun prociclico {con un desvio de
fase, adelantandose al ciclo en dos trimestres;
véase el grafico 21), Su componente ciclico
muestra sus caidas mas importantes en los pe-
riodos de ajuste econdmico (fines del primer
gobierno de Belainde y en 1978) y durante la
recesion de 1982-1984, y sus mas imporantes
picos en los afios iniciales de la primera fase del
gobierno militar y a inicios del gobierno aprista.

En cuante al comportamiento ciclico de la
oferta monetaria real (M1, M2, M3 y M4), se

Grafico 21
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23 Las vanables monetaras nominales fueron deflatadas utilizando el IPC y el deflator implicito del PBI.
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MONETARIAS NOMINALES Y REALES

Cuadro 4
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DE LAS VARIABLES

Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada rezagados, contemporaneos y
adelamados (movimiento comiin y desvio)

Velalilidad
Absoluta Felafiva  X(t6)  X[-5)  M{4)  X{E3)  N(RZ) X)X Xitel)  X(e2)  X(le3)  Xited) XitS)  Xin)
Pl 0.0472 10000 01460 -00B0B O0.42BE 04321 02737 04133 L0000 04130 02737 04321 04205 00608 01480
0.0047 DAS2E 0.1273 QA3 04527 043917 04241* 00000 042110 DA 0457 04MF 04273 01538
VARIABLES MONETARIAS NOMINALES
Emisiin primaria 0IB4E 39178 0ME0 02707 O5066 05443 05282 02485 01912 00240 D074 04843 04300 O.0485 02021
o214 01326' 0.1290° 00837 00832 00847 01490 01685 01478 G425 01255 00370 01328 01482
M1 01095 23219 03130 02461 04090 05845 04728 03747 00777 02249 00862 DJ0E7 DAYSS 04137 -0.2564
0,0120° 0.1255' 0.1378  CI007 O.0000" 04214 0.0076° D461 04323 01284 01127 01350 04288 O1240°
Mz 0.0963 20420 OUST 00346 GO0OD 03854 O4ddd 01337 0064 07908 -DOBDE' 00EIS 010CY 01505  0.0843
0.0085° 01285 01544 ©.1193' 012400 010257 01580 01435 DLH182 4296 G116 04372 04226 15T
M2 00865 20454 D019 00231 01888 0DO40% 04140 03203 C4TE 02435 (1699 01856 00560 00009 -D0B1S
0,008 0.1350 0BS5S C1373 013430 012000 0.9400° 01477 OL1158° 01062 01256 01424 008969 01585
WA 01142 24220 01855 022327 00919 01488 06401 O00ED L0657 (L1GB6 00495 02581 02573 L2243 00757
2,0104° 1407 01742 01530 01457 009680 01254 04125 04088 G117 01303 01447 01548 01356°
ME-M1 00040 22058 01504 03028 00902 Q.0581 01901 01238 02870 01067 00027 O18M 02H2 01042 0030
0.0082° 01233 01926 04356 01502 01215 01BD4 012657 04213 01372 01462 00141 01412 01242
ME-M1 04182 24415 02456 02350 00079 00078 01833 CUTE3 00755 02040 02278 01634 01013 00018 01334
.08 01134 01385 04445 01558 01429 01615 00346 01208 0.1004" 01194 01443 01543 01532
VARIABLES MONETARIAS REALES [Deflator Implicis del PRI
Emisiin primaria 01950 42198 05025 02197 04901 04950 05030 DI 02976 LAGEZ 04163 00827 00070 00124 00pan
0.6204° 01343 01284 00042 006517 0.0820° 01190 0.9516° DA488° 01607 09468 01668 CATET 02050
M 01246 26414 02147 02483 0178 0B46E 05553 03266 03351 03028 01800 Q0446 00856 00783 -0.0851
0.0126" 01462 0.1004" 01286 OO7S0C O0ET7* 008117 04207 BA285' 09344 01483 0AM0  01B27 01647
M2 00953 20413 02004 00784 02293 05263 0S0B3 02084 D418 04710 03M0 00064 01156 O1BE1 -0.260D
00115 01204 00173 01400 000267 00643 0.0583' D1000° D084 0.9166' 04025 04613 1620 01285
M3 0ID9B 23173 0203 00737 03030 043 04B57 09000 DAIS0 Q5050 03405 00054 02193 02134 00205
0.0120° DI03E 00251 D162 IDME 00732 O.0975° D57 01036' O114€° 01210 01494 01608 09817
M4 00703 14903 C2164 00554 04418 DIB24 04044 01390 02554 05830 02023 00720 00383 00186 02976
0.0044° 00966 0013 01147 010501 D0B34* 01130 DOET4 ODFFT O0800° 04288 04700 04350  0.0080°
M2 1 00050 22426 L1162 02237 00063 01526 03232 01088 DADID. 03850 0MSS 04250 0473 02056 0.0008
a.0105° 00085 0169 0441 01502 DAO2ET 01535 006450 00909° (L1025 O.0ABI* 01535 09524 01534
W3- 01017 21586 291 -02922 00025 00556 D824 02169 04324 04404 04027 02441 03476 09512 D055
0.0070° 0114 DA200¢ 01460 01387 0N 0123 00837 00833 0OTTE 008150 093007 04716 01564
VARIABLES MOMETARIAS REALES (1PC)
Embsién primada 00124 23825 01904 02295 04174 04812 05224 0263 00074 0086 02434 0OTEE 04291 04573 0425
0.0020°  (IS4E 001497 01153 00867 00777 00154 0074 0.4501° 01495 00478 0963 047E2 01500
M1 01424 30184 00830 G084 02827 05661 0512 03410 04103 04793 04258 01006 -D.OGST (1461 <0.0543
0143 0482 01261 04315 00922 007007 00N 042100 01174 0.1264° D457 01648 01800 01638
Mz 01215 2578% 00718 00103 02431 04555 05650 D693 04150 02804 02618 0080 04212 007D 00784
0.0 26 DITE 01178 01378 09200 O0719" OS5 01161 00567 04270 0433 01572 047E3  0.1580
M3 D202 25478 00685 00341 0214E 036 05110 03635 030E4 04740 04058 02045 02350 047D 01057
LEF L1132 09216 01138 01268 D0sEs 00835 D1178* 01055 01139 00836 044238 Div41 04827
M4 DOB4E  1.7983 02483 00780 01496 00485 04389 03601 02455 04583 00630 01044 0.0076 01355 -0.0854
0.0054* O.1028" 01205 01108 01169 00063 00038 007947 00706 007D0° 09208 09228 01423 04258
MZ-M1 04266 26347 01283 -0ME7 00030 -OO0ME 02715 02007 04402 05048 00652 00640 01545 0.324B 00657
00115 01193 0.1245" 01385 01522 01343 01230° 00085 0.4070° 00T 09133 01538 0.1435° 01500
M2-M1 01340 2BSO7 -D2107 02756 G550 DA116 02123 02000 04224 028°8 03B 00933 02782 0122 00080
0.0116° 01213 056" 01313 01393 D199 00225 010227 0055 DUI0PDT 04122 04379 01397 01548
VELOCIDAD [Deflator]
M1 01866 35325 0.0055 LATIS 00120 0005 02195 03662 00335 020K DSBEE 07212 02071 01425 -D39T5
0.0241 07316 01481 01668 09523 04502 0147 00841 DOTIEC GAIS1Y 02 00052 01407 02510
M2 00104 23402 0.0004 01852 00539 00701 02576 -0M45 001B3 -DAGET 05283 06143 0013 00404 1038
0,012 01258 0.1431 01293 01241 04260° DA301* 00718 0O0B16° (1115 01002 0.0B4Z 00028 (2645
b2 01178 24587 -0.0146 00811 00853 00184 02877 -DINT 00661 02131 05198 55831 00405 O0RED 00012
0.0207" 01304 01435 OIBET 0050 04263 01372 00500 D000 00175 01044 00594 O00BIE 02120
M4 00656 13010 01067 -00288 00329 00235 -02214 02300 03445 (0044 -035585 -04488 00041 01TS7 05178
0.0045° OD216* 00425 01483 01625 01342 01276 01625 01284 0.0786' 09093 09411 01215  O{BLF
VELCCIDAD [IFG)
M1 012 26094 00727 01838 00231 QOTSD 02611 04026 01272 03210 CB004 06828 01607 00904 0229
00206 01255 00449 01586 01434 00403 01557 00538 00959 01435 D147 01054 01604 02576
M2 01300 27750 00955 -0.1863 -00BES 01164 02897 03831 01342 07843 05720 05700 00518 00841 01193
0.0233" O1168 01383 04271 00083 1313 004807 00851 007H0° 01355 Q1031 00038 04214 095
M3 00835 17765 01091 D500 00008 0158 03113 0098 01600 LINT4 05526 05H5 000M 01145 0304
2.0104° GUM 01372 03181 00851 013600 01668 (0945 0.0B4ET 01312 0.0800° 01081 04178 02077
W 00693 14700 -0.0135 -DO7O7 0045 00832 02096 D006 0063 1782 D457 04211 00477 D167 04375
0.0043* 00583 DOE25 01470 09350 001000 04149 (1397 0.0867° 0.0818" 0.1252° 01346 04058  0.1340°

 Vernola ded cuadrs 1,
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encuentra gque mientras mas agregada sea la
oferta monetaria real, menor es el grado de
volatilidad absoluta y relativa. Asimismo, todos
estos agregados muestran un patrén prociclico
relativamente débil (M1 v M2 se adelantan al
ciclo en tres periodos; véanse los graficos 22, 23,
24y 25).

Por su parte, el comportamiento de los dife-
renciales M2-M1 y M3-M1 evidencia la fuerie
asociacion existente entre el cuasidinero real
{o ahorro financiero real en moneda nacional) y
la actividad econdémica. En efecto, ambos
muestran un patrén de movimiento prociclico,

con un coeficiente de correlacion contempora-
nea superior a 0.4, tanto para el caso de los
diferenciales calculados con el deflator del PEI
como para el caso de los calculados con el IPC
(véase el grafico 26).

Se ha observado también que el crédito real
del sistema bancario al sector privado tiene un
débil patrén de movimiento comun prociclico,
incrementandose muy ligeramente la correlacién
cuando se rezaga dos trimestres esta variable,
de 0.26 a 0.29 (véase el cuadro 4.a). Tal com-
portamienio se debe en parte a la evelucion del
crédito al sector publico, el cual ha tenido una

Grafico 22
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Grafico 24
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Cuadro 4.a
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DE LOS RATIOS MONET A-
RIOS ¥ FINANCIEROS (VARIABLES EXPRESADAS COMO PORCENTAJES DEL PBI)
Desviacién estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada rezagados, contemporaneos y
adelantados (movimiento comun y desvio)®

Volatilidad

Absolula Relativa X(1-5) X{t-5} X{t-4) X{-3) X{t2} X[} X{t} X{+1} Nil+2} X{t+3} Xit+d} X{ts5} XE{t+b}
Fal 00472 10000 1645 00608 04205 0070 02113 04261 10000 04261 02113 Q0708 C4205 -0.0608 0,645
VARIABLES MONETARIAS (% DEL P3I)
M1 n0385  0.815B 09054 04707 04383 05993 05192 02846 02667 02037 0.1261 01965 01540 -0.0304 -0.1B43
Mz 00516 10677 02085 00340 02719 05030 04988 02580 03195 04384 00623 01030 0824 0.0043 01178
M3 G057 12042 04511 Q0063 02467 04B6T 05035 03045 03887 03667 02182 00143 0022 (0582 £.0830
Md 0007 12865 04034 00884 01885 0330 03137 00665 1431 D485 01084 02787 -0.2032 02484 D335
CAEDITC PRIVADO
Neminal 04114 23816 01397 01388 HBBS 02481 -0.2520 02557 02622 01854 00502 00406 00076 -0.0560 -0.0519
Real (IFE) 00788 165 02157 03532 03104 02266 DO0TS5 Q08B! 02626 020 02856 0.1094 04744 00417 0ATED
Resal (Diedlatar del PEI| 00630 14408 2051 04070 0533 02000 0UBSS 09856 00516 0562 (2000 00054 01445 C.t624 0.1949
CRECITO (% DEL PEI}
Privado 00420 08898 00608 03000 HA118 02036 02179 02503 00663 00307 00442 Q1544 00857 00709 00129
Pubica GRG0 14601 -0.1437 02307 02679 02362 0208 02027 02463 00977 ONMT0 00 00385 04377 02080

a  WYer nofa del cuadre 1.

participacidn relativa cada vez mayor, hasta al-
canzar sus niveles mas altos durante el gobier-
no de Garcia Pérez.

! a velocidad de circulacion del dinero?s

Las diferentes medidas de velocidad de cir-
culacién del dinero son mucho mas volatiles que
el PBI real, y no muestran un patron definido de
maovimiento comin con el ciclo (véase el cuadro
4). La alta volatilidad de esta variable se explica
por los fuertes procesos inflacionarios durante
la mayor parte del periodo estudiado, Estos pro-
cesos tendieron a agudizarse en la década de
los ochenta, generandose asi las condiciones
para una sustitucion monetaria en favor del dolar
norteamericano. La velocidad de circulacién del
dinero tuvo picos ciclicos significativos en los
pericdos 1968-70, 1976-79 y 1982-84,

Andlisis de los coeficientes de profundizacion
financiera

Los eneficientes de profundizacion financiera
mas comunmente usados son M1/PBI, M2/PBI,
M3/PBI y M4/PBI. Estos coeficientes son menos

volatiles que el PBI y tienen un débil patrén de
maovimiento comun prociclico contemporango
(ver el cuadro 4.a). E| coeficiente de correlacion
aumenta si se rezaga la variable dos o ftres
trimestres, llegandose a obtener coeficientes
cercanos a 0.6 para el caso del ratio M1/PBI.

2.6. EIPBIy las variables fiscales

Para analizar el componamiento ciclico de las
variables de politica fiscal se han considerado
las siguientes variables {tanto en términos nomi-
nales como reales): los impuestos a la produc-
cion y al consume (Impuesto General a las Ventas
e Impuesto Selectivo al Consumo); los ingresos
corrientes del Gobierno Central (que incluye todos
los ingresos tributarios y no tributarios); los gastos
corrientes del Gobierno Central (remuneraciones,
bienes y servicios, transferencias, e intereses); y
los gastos de capital del Gobierno Central (for-
macion bruta de capital y transferencias).

Variables fiscales nominales

Los ingresos corrientes y los gastos (co-
rrientes y de capital) del Gobierno Central son

24 La velocidad de circulacisn del dinero se caleula segun |a fémula:
Vi = P ¥/ Mi. dande P as ol nival de precies, ¥ es el PBI real, y Mi es la oferta monetana i (i {1. 2, 3, 411,
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mucho mas volatiles que el PBI real (véase el
cuadro 5). En particular, los gastos de capital se
muestran exiremadamente volatiles, lo que no
es sino un reflejo de la arbitrariedad con que los
distintos gobiernos han manejado esta variable.
Par otro lado, ninguna de las variables muestra
un patron bien definido de movimiento comun
con el ciclo. Los impuestos a la produccion v al
consumao y el gasto corriente muestran una dé-
bil ¥ negativa correlacion contemporianea con el
PBI real, mientras los ingresos corrientes y los

gastos de capital muestran una débil y positiva
correlacion contemporanea. Adicionalmente, se
observa un amplio desvio en las fluctuaciones
de estas variables.

Variables fiscales reales2s

Los ingresos reales del Gobierno Central
muestran un patron de movimiento comuin dé-
bilmente prociclico (deflatada la variable por el

Cuadro 5
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DE LAS VARIABLES
FISCALES NOMIMNALES Y REALES
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada rezagados, contemporéaneos y
adelantados (movimiento comin y desvio)®

Volatilidad
Absoiuta Relativa X{t-6) X(-5) Xit-4) X(t-3) X(-2) A1) XQ XDe1) XiteZ) X{ted) X{ted) XiteS) X{te6)
PE 0.0472 10000 01460 -D0G08 04285 01321 02737 04139 1.0000 (4139 02737 01321 04285 -0.0508 -0.1480
00047 01526 01273 0.9313" Q1527 0.4391° 042917 0.0000° 021" 01391 01527 0.1313° 01273 0.1526
YARIABELES FISCALES WOMINALES
lmp. Prod.y Consurme 01380 20463 0.ME30 02338 O0dE9 Q0870 00038 -0.9325 -0.2087 01094 01120 02883 -0.2880 00217 -0.2506
ppesy 01585 01240 01501 01363 04706 (1276 046 09097 03216 09225 0.0991" 01874 01635
Ingreses Corienlas Od2?  Aee2 0.2178 0075 03305 -D.0ET1 02332 04740 04789 02417 01423 0BT 001226 -04753 04357
o.oi62" D13E 04311 00303° 0836 01002 0.0742° 01243 01115 (1148 050422 01147 0.1089° 01067
{3asios Coriantes 01037 21987 QW67 01048 00398 -0ATIT 04376 04758 00792 02750 02644 02511 01554 Q0468 O.f07R
00437 00903 07508 01246 0465 01238 011147 09224 007 01185 01393 01560 008M 04785
Gestos de Capita! QATET 3344 Q0230 01666 02480 00170 0077 00853 073 01122 0.2288 05090 01621 02047 02438
0.0210° 01330 0758 09626 01269 09557 01687 OU1578 01332 01306 01082 01586 01474 0.1588
VARIABLES FISCALES REALES (Deflater Imalicte del PRI
|mp.Prod.y Consumo 0761 37144 02066 QM52 00914 02938 O1TST -D0240 00425 00049 00476 -01505 01154 01815 03003
alicaliy 00981 Q0793 00474 01509 QU730 09520 01365 04477 01382 01195 01285 01427 0132
Ingrascs Comientes 00955 20246 0216% 031068 04387 02634 03508 023611 06153 01519 00896 00397 00018 03567 -0.4768
01 0A012° 01067 01093 01473 OU1083' 0.1085' 00707 01410 0.1335 00436 01259 01220 00058
(Gastos Comantes 00643  1TEED 0ATEE 00416 (U1TIA 00080 O0MME O8E1 D014E 0000 00060 05713 01211 Q.Od09 00059
Lo0sT 0001 0360 01418 01568 04912 ONST 01841 0.02H G167 QUIPdE' 01509 0.1440 1423
Gaslos de Capilsl 0642 34806 QO0B4S 00076 02525 00607 09527 00004 03368 01282 00015 04361 0.0088 01917 -0.2052
HOEeT Q1237 01770 0ATIE 09368 04510 01674 01755 01355 01495 04297 D.44E1 01235 01493
VARIABLES FISCALES REALES (IPC)
Irnp.Prod.y Consumo 00899 1.3053 02172 D073 02328 02879 04131 01564 02145 01506 01491 -0.0978 -0.0952 01360 0.2426
0,.0096' GANG 00658 01367 004210 02200 09612 001443 01460 01385 01416 01580 01376 01462
Ingresas Carmentes 01186 25158 0.2143 02827 04435 02079 04545 04264 05508 0.0886 09271 00055 00749 02715 <0830
0,0128' 00083 Q093" 00042° 00838 QI0IT 0.1108" 0032 01530 01376 0.1535 01379 0u2T0T 01007
Gastes Comientes 00738 15677 02155 0u0T25 0831 002668 01238 02308 00476 -0.0102 01940 01545 02400 00856 00428
00078 0.0880" 01103 09419 01201 00800 00143 01689 04231 01217 01505 01484 01333 01495
(zastos da Capsal 01676 35527 00580 00835 01116 01455 02124 00815 04465 09873 00618 0082 00134 02002 (0.1883
0,02 26" 00261 Q1715 00636 01433 01442 01679 00403 01313 01585 0.1450° 01474 01247 0,149

i Ner nola del cusdro 1.

25

Tanto las variables de ingreso como las de gasto fiscal han sido deflatadas usando el daflator implicito del FBI v el IPC.

Como en cases antenores, los resultades obtenidos utilizando uno u otro deflater son alge diferentes en lo que respecta al
grado de asociacién contempordnea con el ciclo y el desvio da la fase (véase el cuadro 5).
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deflator implicito del PBI, tiene un coeficiente de
correlacién contemporanea de 0.62, que es
estadisticamente significative; véase el grafico
27). Los gastos reales corrientes y los gaslos
reales de capital tienen también un coeficiente
de correlacion contemporanea con el PBI positi-
vo pero débil, no teniendo un patran definido de
movimiento comun con el ciclo (veanse los gra-
ficos 28 y 29). ?

El ingreso real corriente del Gobierno Gen-
tral muestra una importante caida ciclica duran-
te el primer gobierno de Beladnde y un pico

ciclico a inicios del segundo gobierno de
Belainde. Por su parte, el gasto real corriente
muestra fosas ciclicas en periodos de ajuste
econdmico (1969, 1975, 1978) y picos ciclicos
durante gobiernos populistas (primera fase del
gobierno militar e inicios del gobiemno aprista);
en general, a partir de 1981 tiene una evolucion
erratica. Finalmente el gasto de capital real del
Gobierno Central muestra, desde 1879, un im-
portante aumento en la amplitud de sus fluctua-
ciones, las cuales presentan caidas ciclicas en
1963 y entre 1982 y 1983, y picos ciclicos en los
periodos 1970-72 y 1973-80,

Grafico 27
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Grafico 28

FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DEL GASTO CORRIENTE DEL GOBIERNO CENTRAL
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Grafico 29
FLUCTUACIONES CICLICAS DEL PBI Y DEL GASTO CAPITAL GOBIERNO CENTRAL
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2.7. EIPBIly los factores productivos miento ciclico definido: su coeficiente de correla-
cion contemporanea con el PBI real es cercano a

Los factores productivos (mano de obra2é y cero (0,075), siendo su patrén de movimiento
stockde capital®™} son menos volatiles que el PBI comun bastante débil y con un amplio desvio de
real. La mano de obra no tiene un comporta- la fase®® (véase el cuadro 6). Por su parte, el

Cuadro &
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DE FACTORES
PRODUCTIVOS

Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada rezagados, contemporaneos y
adelantados (movimiento comin y desvio)®

__ Valatilidad
Absoluta Relaliva X(t-5) Xit-5) X{-4) X[t3) X2 X@1) X XieT) Xits2) X{td) X(ted) X(1s5) X{1+6)

] 00472 10000 0460 00608 04285 01321 02737 04130 10000 04130 02737 04321 04285 -D.0608 -0.1460
00F 01526 Q1273 01313 C1527 Q139" 0.q211" 000000 0211 09391 01527 G313 D273 01595

FACTCE TRAEBAJD

FEA 00002 Q97 09526 083 00608 -D0833 Q0051  0.0RS3 0.07R0 00672 D.0728 01034 01003 O0OEE 01045
ALEIL S 01033 007 00803 C0821 00825 00033 015 04019 09030 €.1229 (0.1344 0.1406 0.1450

STOCK DE CARITAL

Total 0008 02¥E D545 05EA0 LAY 06ME 35111 -03TEA -03EE0 00853 00801 OAER 02932 03537 04283
00008 073 Q.0766" 01118° 01233 04201 001567 0.9202% 01381 {0498 (U4BB 012767 01089 0.0894"

coraluccrn y Obres o008 07TE 05336 ADBEAT QBRI 0BG 05197 03805 03705 0T 002 02313 02E03 03EFI D420
0.0005" 00665 0751 O1101° 04223 00192 01145° 01284° 01380 0.1S08 OUIB05 0.1306° 0.4103° Q0919

Maguinaria v Equipo 00134 02842 05450 05900 06366 05079 -05053 03T3 -02STS OO7EY 00005 00555 (006 00685 04324
Cup0pa* 00561 00731 Q930" 0.9242° 01208 CME4" D258 DJI3BD QU452 OWTT 092597 01050° O0aR1”

FRCOUCTIVIDAD

FELFEA B3 08 LR 00718 05T 00T 02385 0444B 05058 Q4R 0M0R 00622 04196 00627 01659
wo0a 02022 01748 00935 00713 00800 0.0981° Q0017 Q0970 G.08M" 007%1 0.1368° 01397 0.1422

1 Varnofs dal cuadro 1.

26 Este factor ha sido calculade tomando como proxy la PEA.

27 El stock da capital ha sido caleulads segin la siguiente fdmula;
Kier = (1-8) Ki + I, donde K as el stock de capital, | es el nivel de inversidn y & o5 la tasa de depraciacidn (se fijé un nivel de
capital base para el percdo inicial de 1,911 nuevos soles da 1979 v se ha asumida una tasa de depreciacidn de 10%%).

2B En los diversoes estudios empircos a nivel intemacional en los cuales el factor trabajo es aproximade mediante el ndmero de
horas trabajadas, se observa que éstas son altamente prociclicas y mas volatiles que el ciclo econdmico (Kydland y Prescatt
19907,
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stock de capital total tiene un debil patron de
mavimiento comun contraciclico (su coeficiente
de correlacion contemporanea es negativo y bajo:
-0,2708), que se acentua cuande se rezaga la
variable cuatro trimestres {alcanza un coeficiente
de -0.64, estadisticamente significativo). Este pa-
tron contraciclico indicaria que las empresas, a
medida que se alistan para afrontar un periodo
de expansion, reducen su acumulacidn de capi-
tal y se preparan para usar mas su capacidad de
planta. El mismo comporiamiento tienen el stock
de capital para construccion y obras, y el sfock
de capilal de maguinaria y equipo.

Para estudiar el comportamiento ciclico de la
productividad del trabajo se ha calculado la pro-
ductividad media (PBI por trabajador). Esta me-
dida de productividad tiene el misme grado de
volatilidad que el ciclo, ademas de ser fuerte-
menie prociclica (el coeficiente de correlacion
contemporanea, 0.99 es estadisticamente signi-
ficativo)s®. El componente ciclico de esta pro-
ductividad muestra un pico en 1975,

3. CICLO ECONOMICO ¥ CAMBIO DE ES-
TRUCTURA EN LA ECONOMIA PERUANA

Hacia 1978, habiéndose desatado la crisis
de la deuda externa, en el Perd se comenzo a

aplicar recurrentemente programas de ajuste y
estabilizacion econdmica, los cuales, por su mal
diseno o por la debilidad politica de los sucesi-
vos gebierneos, casi siempre fallaron en alcanzar
sus objetivos. Los efectos de estos fallidos ex-
perimentos se han reflejado en el cambio de las
propiedades tendenciales y ciclicas de los dis-
tintos precios y agregados macrogcondmicos en
el Perni, siendo probable que se haya dado un
cambio estructural en la economia peruana a
partir de esa epoca.

Para evaluar si se ha experimentado ese cam-
bio estructural, se ha dividide la muestra en dos
subpericdos: el que va del segundo trimestre de
1963 al segundo trimestre de 1978, y el que va
del tercer trimastre de 1978 al cuarto trimestre de
1986. A continuacion se revisan brevemente los
resultados mas saltantes de este ejercicio®,

Todos los precios (absolutos y relatives) y
los agregados macroeconomicos (nominales y
reales} muestran una mayor volatilidad absoluta
en el sequndo subperiodo. Esta mayor volatilidad
refleja la turbulencia que ha enfrentado la eco-
nomia peruana en el dicho subperiodo (veanse
los cuadros 7 a 11), Sin embargo, esta mayor
volatilidad absoluta de las series no se ha tradu-
cido, para la mayoria de ellas, en una mayor
volatilidad relativa. Ello se debe a que el PE

Cuadro 7
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DE LOS COMPONENTES
DEL GASTO AGREGADO
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada contemporaneos
(maovimiento comuan)®

Velatilidad absoluta Volatilidad relativa Correlacion conlemporanea

VARIABLE \ PERICDO L I1= TOTAL | L] TOTAL I 1l TOTAL
PEI 1.75% T.52% 4. 720 1.00 i.00 1.0 10000 10000 10000
CONSUMO

FPrivado 1.99% 4 ALY, 3.43% 1.4 0.65 Q.73 0.6955 0 BB05 Q5177
Flbiliceo 2.63% 11.88% T 48% 1.50 1.58 1.58 -0.0738 02078 05824
INVERSION BRUTA

Intema 12.897% 325935 22.27% T.a7 b Rt 4.72 0 Gk 0. BRES 0. TAR0
Fija 0 A7 % 18,235, 1.3.37% 5.35 2.44 2.83 o BTER .5719 0. 7144
EXFORTACIOMES 5.12% 10,0758 T 598 2.93 1.34 1.81 -0.2685 03182 047 B5
IMPORTACIONES 5.58% 19,0205 13,495 5.07 2.53 2.86 0BEET 0.5B%3 o.8101

a Vernola del cuadre 1.
b Segundo timestre de 1963 al segundo imestre de 1578,
G Terser fimesire de 1578 al cuarto timestra de 1986,

29 Esle resultade no coincide con el reportade par Zamowitz (1985), que encuenira que la productividad de la mano de cbra es
prociclica y lider.
30 Una exposicidn mas detallada de esta evaluacion se hace en el anexo 2.
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Cuadro 8
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DE LA PRODUCCION
SECTORIAL
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada contemporaneos
{movimiento comiin}®

Volatilidad absoluta Volatilidad relativa Caorrelacidn contemporinea
VARIABLE \ PERIODD I= Iis TOTAL | Il TOTAL I ] TOTAL
FEI 1.75% 7.52% 4,72% 1.00 1.00 1.00 1.0000 1.0000 1.0000
FEI AGRICOLA 5.95% 24.54% 15.44% 3,40 126 327 0.2487 0E295 0.0EBD
PEI PESQUERD 13.45% 22 T76% 17.42% 7.7 03 3.69 Q.0571 D.1472 0. 2005
FPBI MINERO 5.10% A, 10% 567% 2.0z Q.81 1.20 -0.3310 0.4161 0. 4698
FEI MAMUFACTURERD 2479 8.02% B.81% 1.41 1.20 1.23 0,715 D783 04148
FBI GOBIERND T 3% 22.14% 14.64% 445 2.94 1 L ) 0. 7ra7s 0. T OED 0.4425
FPBl CONSTRUCCION 1.31% 12.36% T.80% 0.75 1.64 1.59 0.4846 0.5764 0.6158
FBI OTROS 1.82% B.G1% a,25% 1.04 084 0.0 2.8005 0.9142 057359
FBl TRANSABLE 1.56% 8.35% 5.15% (.59 1.1 1.09 06923 089524 01846
FBI NO TRAMSABLE 2.21% 7.60% 4, 50%, 1.26 1.01 1.04 0.8502 0.9475 0.6304

a Vernola del cuadrg 1.
o Segundo timestre de 1963 al segundo timestne de 1978,
¢ Tercer timestre de 1978 al cuarto timestre de 1986,

Cuadro 9
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI ¥ DE LOS PRECIOS RELATIVOS
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada contemporaneos
(movimiento comun)®

Volatilidad absoluta Volatilidad relativa Correlacién contempordnea
VARIABLE \ PERIODOD I= Il TOTAL I Il TOTAL | l TOTAL
FEI 1.75% 752 d 7 1.00 1.00 1,043 1.0200 10000 1000
FRECIOS
Indica de Precios
Al Consumidor A.T2% 16.14% 11.329; 2.13 215 240 0,3344 -0.1573 -0.2504
Al por mayar 4,83% 16.64% 12345 2.82 2.21 262 -(1L5R09 SO 4580 -0.5068
Deflator dal PRI 2.81% 13.35% 9,530 .66 1.78 2.0z -0.084 -0,1414 02500
REMUNERACIONES REALES
Sualdos 3.41% 11.97% 7.84% 1,95 1.59 1.66 0.1188 0.5433 04923
Salarios EASL 9.51% G.499% 205 1.26 1.38 Q.2.345 0. 4675 04415
TIFD DE CAMBIO MOMINAL
Ciicial 10.74% 20.88% 18.75% .14 3.44 357 - BGOSD 0. 4764 1. 5385
Faralalo 12.83% 25,.36% 18.65%: 7.43 3.37 3,596 -3, 500 -0.3575 04160

TIPC DE CAMBIO REAL{IPC-USA)
Oficial 2.19% 13.37% 10.85% 525 1.78 232 -0.3516 “.E810 06114
Faralala 11.75% {2.68% 12.17% 6,71 1.68 2.58 -0 A08T 04809 03632

TIPQ DE CAMBIC REAL{IPP-USA)
Cficial 8.459%  13.09%  10.46% 4.85 1.74 222  -0.4474 0.686  -0.6036
Paralelo 10.87%  1264%  11.68% 6.27 1.68 2.48  -0.3385  -0.4527  -0.3457

a Vernota del cuadro 1;
B Segunde imestre de 1963 al segunde timestre de 1978,
¢ Tercer limestra de 1978 al cuarto timesire de 1566,
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Cuadro 10
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y
DEL SECTOR MONETARIO
Desviacidn estandar {volatilidad) y coeficientes de correlacion cruzada contemporaneos
{movimiento comin)®

Volatilidad absoluta Volatilidad relativa Correlacion contetnporanea
VARIAELE \ PERIODO Iv Iz TOTAL | I TOTAL | I TOTAL
FE 1.75% 7.52% 4.72% 1.00 1.00 1.00 1.0000 1.0000 1.0000
NOMINALES
Emisién pimana 0. 18% 2T0EY: 8. 38%: E.24 360 3.90 -0.0817 -3.1471 00822
M1 5.62% 14.77% 10.91% 3.78 1.96 2.4 0.1517 -0,2313 -0.1242
M2 6.51% 12.04% g.63% 372 1.60 2.04 D.1474 -0.0350 00182
M3 6.46% 12.27% 2.B5% 3.69 1.63 205 0,1796 00546 0.1104
W4 T.08% 15.36%: 11.91% 4.04 2.0d 253 DAGT3 -0.2641 -0.1916
MZ-M 1 7.94% 13,68% 11.12% 4.53 1.82 2,36 0.0707 0.3532 0.2492
M3-M1 8.35% 14.54% 11.62% 477 1,93 2,44 0.1743 0.4380 0,3428
Md-M 1 9.568%  21.97% 16.52% 547 2.89 3.60 0.1316 -0.1951 -0.1781
REALES {Daflator del PBI)
Emisidn primaria 9.18%  31.68%  2031% 5.24 4.2 4,31 0,0480 00661 00462
M1 6635 18.75% 12.46%: 3.79 2.49 2.64 0.3310 0.0815 0.0B78
M2 5.58% 165.67% 10.B0% 3.78 =08 2.29 [.32658 0.0936 02431
e £.58% 15.98% 10.98% 3,76 2.13 203 03571 01907 03202
hadd B.71% 7.55% 7.03% 3.83 1.00 1.49 0,3751 -0,2675 0.0237
hi2-01 7.95% 15.29% 11.17% 4.54 2.03 2.3 0. 2203 04354 04873
M3-hi1 8.57% 16.68% 1247% 4.89 2.22 2,68 0.3087 0.4948 0 5256
Md-M1 8.64% 10.96% 9.BE% 5.05 1.46 2.09 0.2772 0.2153 00495
REALES (IFC)
Emisidn primana 9.68% 34.00% 21,77 5,63 4.52 4 52 D.0513 00424 00565
M1 R 21.32% 14.24% d .38 2.84 302 D.2936 00411 31126
2 7595 18.60% 12.76% 4.33 2.47 271 02208 0,1138 0, 2456
W3 T.r2% 159.08% 13.08% 4,41 2.54 2T 3116 .1938 0.3078
4 7.90% 8.52% B.51% 4,51 1.27 1.80 0.3257 -0, 1595 0.0795
h2-Mi1 8.83% 18.36% 13.10% & 04 2,44 2.78 0.2048 04017 0.4372
M3-M1 9.60% 19.89% 14.26% 5.49 2.65 3.02 0.2812 0.4478 0,45843
ka-bi o 02% 10.89% 10, 40% 567 1.45 2.20 0.2527 -0,15649 GO0y
VELOCIDAD (Deflator del FPBI)
M 14.78%  81.24%  50.36% 8,44 10,62 10.68 -0.0941 0.2816 0.1318
M2 10,05%: A40.52% 25.91% 574 543 E.49 -2.1.383 01790 00111
hi3 B.74% 37.30%: 23.62% 4559 4 .08 5.1 -0.1659 0.0885 - QR
4 8.30% 14.27% 10.83% 4,74 1.20 230 -0.1659 0.0885 0.2637
VELCCIDAD (IPC)
1 1B19%  107.69% B6.459% 1039 14.32 14.10 -0, 1008 02223 2.0870
M2 12.62% 56.457% 35.63% 721 7.51 T.B6 1,154 0.1145 {.0314
M3 11.06% 52113  32.84% 6.31 §.93 .06 -0 A720 0.0341 -0.1000
M4 10.81% 19.37% 14.48% 5,18 2.58 3.07 0. 1840 0.4983 00,1880

a Wer nola del cuadro 1.
b Segundo timestre de 1963 al segundo imestra de 1576,
¢ Tercer timestre de 1578 al cuarto timestre de 1986,
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Cuadro 11
COMPORTAMIENTO CICLICO (DESVIACIONES DE LA TENDENCIA) DEL PBI Y DEL SECTOR FISCAL
Desviacion estandar (volatilidad) y coeficientes de correlacién cruzads contemporaneoss

(movimiento comun)®

Volatilidad absoluta

Volatilidad relativa

Correlacién contemporianea

VARIABLE \ PERICDO Ie I= TOTAL | Il TOTAL I Il TOTAL
FBI 1.75% T.52% 4. 7% 1,00 1.00 1,00 1.0000 1.0000 1.0000
VARIABLES FISCALES NOMINALES

Imp.Produceidn y Consume 5.19%  20.05%  13.90% 2.96 2.67 2.95 0.1626 -0.2511 -0.2087
Ingresos Corriantes 7.60% 20.66% 15.07% 4£.34 275 319 0.2407 0.1195 0. 1081
Gastos Cornentes E.26% 15.74% 11.57% 3.57 2.09 2.45 -0.2071 -0, 2326 -0.2230
Gaslos Capital 7.B7% 26.11% 17.61% 4.49 347 3,73 030149 02327 02173
VARIABLES FISCALES REALES (Deflator del PBI)

Imp.Praduccién y Consumo 4.75% 12.97% B.70% 2.71 1.72 1.84 0.1944 0.0257 0.0425
Ingrasos Comentes G,32% 15.47% 10.65% 3.61 2.06 226 0.3019 05067 04573
Gastos Corrantes 6,369 11.80% 8.71% .64 1.67 1.85  -0,1911 0.1447 0.0794
(sastos Capital 7.63% 27 48% 17.55% 4,36 J.65 3.72 Q23214 04165 4045
VARIABLES FISCALES REALES (IPC)

Imp.Produccion y Consume  5.36% 13.14% 8.97% 3.06 1.78 1.90 0.2497 02321 0.2269
Ingresos Correntas 70455 17.37% 11.86% 4,02 231 252 0.3300 0.6076 0.5508
Gastos Cornentes 6.51% 11.67% B.7d% i Brpe 1.65 1.85 -0,1232 00,3721 0.2698
Gastos Capital T.01% ZB.38% 18.12% q4.52 K 3.84 03628 0.4085 0. 4835

Ver nota del cuadm 1.

®  Segundo rimestre de 1963 al segunda timestre de 1978,

? Tercaer timastre de 1978 al cuarto Uimestre do 1566,

real fue una de las variables mds afectadas por
esa turbulencia econdmica. Entre las pocas se-
ries cuya volatilidad relativa aumentd en el se-
gundo subperiodo estdan el Consurmo Publico, el
PBI del sector Construccién y de los bienes tran-
sables, la velocidad de circulacion del dinero (para
M1) v los indices de precios (aunque en este ca-
50 50lo se observa un aumento marginal).

For otro lado, casi todas las varables que
mostraron en el primer subperiodo un patrén de
movimiento comin contemporaneo definido. o
mantuvieron en el segundo. Sin embargo, algu-
nas variables vieron alterarse cuantitativamente
su coeficiente de correlacion contemporanea (la
inversién bruta fija, las importaciones, el PR
agricola, el PBIl de transables, los indices de
precios, las remuneraciones reales), mientras
para otras cambié el signo del coeficiente de

correlacion (exportaciones, PBI minero, y los
principales agregados monetarios y fiscales).

Todos estos resultados proveen suficiente
evidencia para considerar seriamente la hipéte-
sis referida a un cambio en la estructura econd-
mica peruana a padir de fines de la década de
los setenta, Esta hipdtesis se debe seguir eva-
luando en tanto se vaya obteniendo mas infor-
macian.

4. CONCLUSIONES

Las preocupaciones de corto plazo (como la
necesidad de estabilizar las economias) y los
problemas que plantea el proceso de crecimien-
lo y desarrollo ecandmico, han hecho que el
estudio del ciclo economico en América Latina,
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y en general en los paises subdesarrolla-
dos, sea relativamente poco atendido. Dicho
descuido ha hecho que la labor en este impor-
tante campo de investigacion sea todavia inci-
piente.

El presente esludio ha sido un primer intento
por caracterizar el ciclo econdmico peruano de
manera integrada. Por ello, se espera gue los
hechos estilizados del ciclo economico que aqui
se han podido presentar, puedan servir como
punte de partida para la construccion de mode-
los tedricos sobre el compordamiento de la eco-
nomia peruana,

Los resultados cbienides revelan la presen-
cia de diversas caracteristicas comunes del ci-
clo economico peruano con el ciclo economico
de los paises industrializados. Ello permite afir-
mar que el ciclo econdmico en el Perd no es
significativamente diferente al del munde desa-
rrollado. Esto hace que sea posible adaptar para
el estudio de la economia peruana algunos mo-
delos teoricos desarrollados para estos paises.

Claro esta, debe paralelamente apuntarse a
mantener e instrumentalizar los rasgos inheren-
tes a la economia nacional.

Debe senalarse que este intento por caracte-
rizar &l ciclo econémico peruanoc tiene limitacio-
nes. Los resullados obtenidos dependen fuere-
mente del filtro utilizado para descomponer las
series en su componente tendencial y ciclico;
en tal sentido es deseable explorar con otros
filtros, para asi determinar cuan robustos son
los resultados oblenidos.

Por otro lado, el trabajo debe ser comple-
mentado con el analisis del comportamiento ci-
clico de otras variables. Entre ellas estan las del
sector externo (balanza en cuenta corriente, ba-
lanza de capitales, balanza de pagos, reservas
internacionales), v las del mercado de capitales
(colocaciones, depdsitos, tasa de interés, monto
negeciado en bolsa de valores). Seria también
muy util la realizacion de una comparacion inter-
nacicnal del ciclo econdmico entre los paises de
América Latina.
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Anexo 1
METODO DE ELIMINACION DE TENDENCIA:
FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT?

El metodo de eliminacién de tendencia usado
en esta investigacion para obtener el compo-
nente ciclico del PBl y de los agregados
macroeconomicos es el filtro de Hodrick-Prescott
(HP). Aungue no es el Unice métado de elimina-
cion de tendencia, es el que mas se adecua al
concepto de tendencia utilizado?,

El método HP se utiliza en la investigacién
economica para exiraer los componentes ciclicos
y de crecimiento de una serie de tiempod, A
continuacién se describe detalladamente cémo
opera.

Supongase gue se dispone de una serie de
tiempo representativa yy, expresada en términos
logaritmicos. Considérese ademas que esa se-
rie de tiempo y tiene un componente ciclico y
un compenente de crecimiento:

Vi =T+ Gyy (A1)

donde 1 es el componente tendencial de creci-
miento y ¢y &s el componente ciclico.

Si se define © como el promedio mdvil del
valor cbservado de la serie v, se puede obtener
tanto el componente de crecimiento como el
compenente ciclico de la serie. Supéngase en-
tonces que:

= f oy = A (L) yi (A.2)

==

donde L es el operador de rezago, con L™i=yin.
Luego, el componenle ciclico se obtiene de sus-
traer de la serie original el componente de creci-
riento. Por ende, ¢, también sigue un proceso
de media maovil:

1 Esle anexo se basa en King y Rebelo (1989),

Cyi=m-ALn=1-ALIw=B{L)yn (A3)

A los polinomios A(L) y B(L) se les conoce
con el nombre de filtro de crecimiento y filtro
ciclico, respectivamente.

El método HP consiste en la extraccion de un
componente de tendencia lineal, debiendo mini-
mizarse la siguiente funcidn con respecto a o

f
Min 2 (v =11 )2 + A (A211.1 )2 (A.4)
=1

donde la condicidn de primer orden esta dada
por:

=2(yr=T1 J+2N (A2 Ty )—4h (A2 T )42 (A2T12) =0

(A.5)
donde: AZ + {1-L)2

La condicion de primer orden puede ser es-
crita de la forma:

Ci{L) t1=wi (A.6)
donde:
C(L) = AL2— 4AL-T4(6) +1) 4AL+AL2 (A7)

6 G(L)=Ar(1-L)2 (1-L-1)2 + 1

Para encontrar el filtro ciclico y el filtro de
crecimiento es necesario invertir C(L), ya que:

AL=ICLTT y BL)=1-AL)=[C(L)-1][C(L)]".

A parir de la condicion de primer orden se
puede obtener el filtro ciclico HP, B(L):

A [-LI [1-L1]2

B(L) = [C(L)1] [CIL)]T = (A.8)
1+A[1=-L]2 [1-L-1]2
La recurrencia al metodo HP en los estudios
sobre ciclo economico se debe a dos razones.

Otros métodos de eliminacidn de tendencia posibles son el de primeras diferencias y el de tendencia lineal. Conviena en toda
caso analizar la sensibilidad de los resullados con respecio al métode de fltracidn utilizade.
3 Al filtrar una sene lo que se desea es extraer componentes de tendencia, ciclicos o estacionales, y transformar la serie para

inducir la estacionarnedad,
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Por un lado, es un procedimiento que puede ser
aplicado a diferentes series de tiempo econémi-
cas, lo cual abre la posibilidad de realizar estu-
dios comparados sobre el ciclo econdmico para
diferentes paises. En segundo lugar, puede
converlir en series estacionarias a las series de
tiempo gue experimentan cambios permanen-
tes en su tasa de crecimiento.

Sin embarge, el filtro HP altera significati-
vamente los momentos de las series (las des-
viaciones estandar, las correlaciones cruzadas,
etc.). Ello hace que las caracteristicas estadisti-
cas sean altamente dependientes de éM, Ade-
mas, puede sesgar las implicancias ciclicas de
los madelos de crecimiento enddgeno de largo
plazo; en tales modelos se genera un compo-
nente de crecimiento estocastico de manera
endogena que es eliminado al aplicar el filtro
HP5,

Anexo 2
CAMBIO DE ESTRUCTURA EN LA
ECONOMIA PERUANA

En este anexo se discule detalladamente Ia
posibilidad que la economia peruana haya ex-
perimentado un cambio en su estructura a partir
de 1978. Para ello se presentan algunos resul-
tados sobre volatilidad y movimiento comiin de
los diferentes agregados macroecondmicos®,
detallandose como varian estos estadisticos a
lo largo de los dos subperiodos definidas?,

El PBl y los componentes del gasto
agregado

Por lo general, los componentes del gasto
agregado poseen un mayor grado de volatilidad
absoluta en el segundo subperiodo que en &l

] En el documanto s ha recalcadeo |a dependencia de la defi

raspacto del método de filtracidn ulilizado.

primero, Mo obstante, la volatilidad relativa del
consumo privado cae significativamente, de 1.14
(una volatilidad ligeramente mayor que la del
ciclo econdémico) a aproximadamente 0.65. La
del consumo publico es relativamente estable
(pasa de 1.50 a 1.58); sin embargo, en el primer
subperiodo tiene un patron de movimiento comin
contraciclico {aungue débil), que en el sequndo
pasa a ser prociclico.

La inversidn muestra una mayor amplitud
en sus fluctuaciones con respecto al ciclo eco-
nomico en el primer subperiodo. Presenta ade-
mas un fuerte grado de movimiento comin
praciclico en dicho subperiodo (de 0.94 para la
inversién bruta interna y 0.88 para la inversion
bruta fija).

La velatilidad relativa de las exporaciones
disminuye en el segundo subperiodo, de 293 a
1.34. Ademas, su patron de movimiento comun
es debilmente contraciclico en el primer
subperioda | (-0.2685), mientras que el segundo
subperiodo es prociclico (0.3182). A su vez, las
Importaciones muestran una menor volatilidad
relativa en el segundo subperiodo, en el cual su
grado de correlacion conternporanea cae de 0.89
a 0.59.

El PBI y la produccion sectorial

La volatilidad de las fluctuaciones ciclicas de
los diversos sectores de la economia con res-
pecto a la del ciclo econdmico disminuye en el
segundo subperiodo, a excepcion del sector
agricola y del sector construccion. A la vez, el
patron de movimiento comin se vuelve mas
marcadamente prociclico para las diferentes ra-
mas de la actividad econémica en dicho
subperiodo, siendo el sector manufacturero y e
de servicios los que muestran un mayor grado
de asociacion,

nicion del compenente ciclice de una sere y def cicle econdmico

E Sobra las crilicas al filiro HP, vdase King y Rebelo {1289},
B Los cuadros 7, 8, 9, 10 y 11 resumen la informacién que se cdiscute aqul,
7 El pnmer subparicdo va dal sequndo timestre de 1963 al se

timastra de 1978 al cuarto da 1986,

gunde tnmestre de 1978, mientras el saqunds va del larcer



El PBI y los precios relativos
Frecios absolutos

Las medidas de precios absolutos (IPC, IPM
y el deflator implicito del FPBI) incrementan su
volatilidad absoluta pero mantienen su volatili-
dad relativa sin alteraciones significativas. El 1EM
es mas volatil en ambos subperiodos que los
otros indicadores de precios. Ademas, el patrén
de movimiento comun de los precios (con-
lraciclico) es mds débil en el segundo sub-
periode. Por olro lado, las fluctuaciones del tipo
de cambio neminal (tanto oficial como paralelo)
en relacion a las del PBI real son menores en e
segundo subperiodo, en el cual el patrén de
mavimiento comdn (contraciclico) se hace mas
débil,

Precios relativos

Las fluctuaciones de las remuneraciones
reales en relacion a las del PBI real son meno-
res en el segundo subpericdo, mientras que el
palron de movimiento comuin (prociclico) se
acentla (el coeficiente de correlacién con-
lemporanea aumenta de 0.1188 a 0.5433 en &l
caso de los sueldos v de 0.2345 a 0.4676 en
el caso de los salarios reales). En cuanto al tipo
de cambio real, sus fluctuaciones con respec-
to a las del PBI son también menores en el
segundo subperiodo (la volatilidad relativa dis-
minuye de 6.27 a 1.68), y el patron de movi-
miento comun (contraciclico) se acentia (la
correlacién contermpordnea pasa de -0.3385 g
-0.4527).

El PBI y el sector monetario

En el segundo subperiodo aumenta
significativamente la volatilidad absoluta de los
indicadores monetarios, en especial la de los
indicadores de la velocidad del dinero. El anali-
sis de las series revela la existencia de un pa-
tron poco definido de movimiento comidn de las
variables monetarias con el ciclo econdmico a lo
largo de los dos subperiodos (evidenciado en el
cambio de signo de la correlacion conlempora-
nea entre subperiodos).

Variables menetarias nominales

La volatilidad absoluta de todos los
indicadores monetarios nominales se eleva en
el segundo subperiodo, pero su volatilidad rela-
tiva al ciclo econémico es menor. Por ejemplo,
la volatilidad relativa de la emision primaria dis-
minuye de 5.24 a 3.60, acentuandose el patrén
de movimiento coman contraciclico (la correla-
cidn contempordnea pasa de -0.0817 a -0.1471 k.
También la volatilidad relativa del componente
ciclico de la oferta monetaria (M1) cae, de 3.78
a 1.96, resultados similares se observan para
los restantes indicadores monetarios (M2, M3,
M4). Se constata también que para determinados
indicadores (M1, M2 y M4) sucede un cambio
en el patrén de movimiento comun: en el primer
subperiodo éste era prociclico, haciéndose
contraciclico en el segundo. Por su parte, los
diferenciales M2-M1 y M3-M1 {cuasidinero en
moneda nacional), que representan el crédito
intermediado por el sistema financiero, muestran
una sensible disminucicn de su volatilidad relatj-
va (que cae de 4.53 a 1.82 en el caso de M2-M1
y de 477 a 1.93 en el caso de M3-M1) y una
acentuacion de su patrén de movimiento
prociclico (la correlacién contemporanea con el
Ciclo econdmico se eleva de 0.0707 a 0.3532
para M2-M1 y de 0.1743 a 0.4380 para M3-M1).

Variables monetarias reales

Al igual que las nominales, las variables mo-
netarias reales muestran una disminucién de su
volatilidad relativa al ciclo econémico en el se-
gunde subperiodo, El patrén de movimiento co-
mn {prociclico} de M2 y M3 se hace més débil
(el coeficiente de correlacién contemporanea cae
de 0.3269 a 0.0936 para M2 y de 0.3571 a
0.1907 para M3); en cambio, los diferenciales
M2-M1 vy M3-M1 acentdan su patrén de movi-
miento comun prociclico en el segundo
subperiedo (el coeficiente de correlacién con-
tempordnea se eleva de 0.2203 a 0.4394 para
M2-M1 y de 0.3087 a 0.4948 para M3-M1).

La velocidad del dinero

La volatilidad de las fluctuaciones de la velo-
cidad del dinero aumenta marcadamente de un
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subperiodo a otro (pasa de 0.1478 a 0.8134
cuando se loma como indicador de dinero a
M1). Este aumento es mayor que el aumento de
la volatilidad del ciclo econdmico, por lo que se
incrementa la volatilidad relativa de la velocidad
del dinero. Se verifica ademas un cambic en el
patrén de movimiento comun con el ciclo econo-
mico, que pasa de contraciclico a prociclico (el
coeficiente de correlacion contemporanea pasa
de -0.1006 a 0.2223).

El FBI y el sector fiscal

Entre las caracteristicas globales del desem-
peno fiscal esta el aumento en la volatilidad
absolula de las variables fiscales nominales y
reales, en especial en el gasto de capital, y una
disminucion en la volatilidad relativa de dichas
variables.

Variables fiscales nominales

Las fluctuaciones ciclicas de las variables
fiscales nominales son mas volatiles en el se-
gundo subperiodo; por ejemplo, la volatilidad de
las fluctuaciones de los impuestos a la produc-
cién y el consumo pasa de 0.0519 a 0.2005. Sin
embargo, la volatilidad de las variables fiscales
nominales con respecto a la volatilidad del ciclo
econdmico disminuye (la volatilidad relativa del
componente ciclico de los ingresos corrientes
del gobierno central cae de 4.34 a 2.75). El
patrén de movimiento comun de los ingresos
corrientes y los gastos de capital del gobierno

central es prociclico en ambos subperiodos,
siendo rmayor en el primero. Por otra parte, los
gastos corrientes nominales muesiran un patran
contraciclico que es relativamente estable (el
coeficiente de correlacion conternporanea pasa
de -0.2071 a -0.2326).

Variables fiscales reales

En general, el componente ciclico de las va-
riables fiscales reales es mas volatil en el se-
gundo subpericdo; el gasto de capital del go-
bierno central es el que muestra el mayor au-
menio en su volatilidad. No obstante, la
volatilidad relativa a la del ciclo econémico des-
ciende para todas las variables fiscales. El gas-
to corriente real del gobierno central muestra un
diferente patron de movimiento comin con el
ciclo economico de un subperiodo al otro: en el
primero es contraciclico {con un coeficiente de
correlacion contemporanea de -0.1232) y en el
segundo es prociclico (con un coeficiente de
correlacién contemporanea de 0.37391). El patrén
de movimiento comun con el cicle econémico
de los ingresos corrientes y los gastos de capital
(prociclico) se acentua de un subpericdo a otro
(los coeficientes de correlacién contemporanea
pasan de 0.3300 a 0.6076 y de 0.3628 a 0.4989,
respectivamente). En consecuencia, se puede
afirmar que la ejecucicn del gasio corriente del
gobierno ne ha obedecido a una pauta estable
ni definida con respecto al ciclo economico; en
cambio, el gasto de capital del gobierno si ha
seguido un patrén mas robusto de asociacion
con el ciclo,
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