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INFLACION Y PRECIOS
INDUSTRIALES: PERU 1980-1990

Rodolfo Cermefio
Margott De la Cruz*

1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es explicar la dindmica de los precios indus-
triales durante la ltima década, en la cual la economia peruana ha experimen-
tado niveles inflacionarios extremadamante altos. La hipdtesis es que, en tal
contexto inflacionario, los precios industriales son determinados aplicando un
margen de beneficios sobre los costos directos esperados e incluyendo el costo
financiero,

Complementariamente se asume que se forman expectativas adaptativas
sobre los costos. Como consecuencia de ello, la inflacién industrial en un
periodo determinado es explicada no solo por las variaciones en 10s costos
producidos en dicho periodo, sino también por la propia inflacién industrial
pasada. Es decir, la ecuacién de precios industriales, que se deduce en base
a dicho supuesto, presenta un componente inercial.

* Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catélica del Perd.
Este trabajo presenta algunos resultados del proyecto de investigacién “Crisis y Distribucién”
que forma parte del Programa de Actividades del Consorcio de Investigacién Econémica
(CIUP, DESCO, IEP, GRADE Y PUCP) financiado con una donacién del Centro
Intemacional de Investigacién para el Desarrollo (CIID) y de 1a Agencia Canadiense para
el Desarrollo Intemacional (ACDI). Los autores agradecen los valiosos comentarios de
Adolfo Figueroa y Jorge Rojas.
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Adicionalmente se propone la hiptesis que en los periodos en que se
producen “shocks”, los empresarios industriales elevan su mark-up, buscando
la proteccién de sus ganancias reales futuras. Esto acentia mds el shock
inflacionario y determina una contraccién de la demanda. En el perfodo post-
shock, para evitar una mayor recesion, los empresarios tienden a disminuir su
margen de ganancias para incentivar la demanda via reduccién de precios. Los
resultados empiricos parecen: apoyar las hipStesis planteadas.

Este trabajo consta de seis secciones. En la '?seg'unda se hace una des-
cripcion de la evolucién de los precios industriales en relacién a sus principales
elementos de costo; asi como, a la inflacién general que se considera como
un indicador del contexto. En la tercera secci6n se analizan algunos elemen-
tos tedricos sobre formacin de precios industriales, basicamente en condicio-
nes inflacionarias. En la cuarta seccidn, se especifica el modelo a estimar; y
en la quinta, se analizan los resultados obtenidos. Finalmente, en 1a sexta
seccion se presenta las principales conclusmnes del trabajo, incluyendo algu-
nas 1mp11canc1as de politica.

I. EL PROCESO DE INFLACION INDUSTRIAL 1980-1990

En esta seccidn se presenta una breve descripcién de la dindmica
inflacionaria del sector industrial en el periodo comprendido entre enero de
1980 y diciembre de 1990 (1980.01-1990.12). Esencialmente se trata de ana-
lizar el proceso de inflacién industrial en relacién a la inflacion general y. a
la evolucién de los costos de dicho sector. Las tasas de inflacién industrial
se han obtenido en base a 1a informacidén mensual del componente industrial
del Indice de Precios al por.Mayor (IPMMA) cuya ponderacién es de 69%
en el Indice General de Precios al por Mayor y las tasas de inflacién general
se refieren a las variaciones en el Indice de Precios al Consumidor (IPC).

Como indicadores de costos se han considerado a los sueldos y salarios
nominales, al indice de precios de energfa y combustibles (IPEC), al tipo de
cambio de importacién (TCM) y a la tasa de interés nominal activa (INTEN).
Estas dos ltimas variables provienen del Banco Central de Reserva del Peni
(BCRP), y todas las dem4s variables han sido publicadas o se han elaborado
en base a informacién del Instituto Nacional de Estadistica e Informitica
(INED). :
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Con respecto a Ia inflacién general, todo el periodo sefialado puede ser
considerado como altamente inflacionario. Sin embargo, es posible diferenciar
subperfodos de Inflacién “Alta” (1980.01-82.12 y 1985.09-87.06), Inflacién
“Muy Alta” (1983.01-85.08 y 1987.07-88.06), e Hiperinflacién (1988.07-
90.12) (ver Cuadro 1).

1. Inflacion “Alta”

En los sub-periodos de inflacién “alta”, que corresponden aproximada-
mente a la primera mitad de los gobiemos de Belatnde y Garcfa respectiva-
mente, el promedio de Ia inflacién general es alrededor del 4.5% mensual,
alcanzando tasas maximas de 11.7% (1981.01) y 6.6% (1987.01), y tasas
minimas alrededor del 2.5% mensual. Con excepcién de algunos meses, en
estos subperiodos el IPMMA muestra menores tasas de crecimiento que el
IPC; es decir, la inflacién industrial evoluciona por debajo de la inflacion
general. Este comportamiento se ha dado incluso en los meses en que se han
producido “picos” inflacionarios, observandose menores tasas de variacion de
los precios industriales antes, después y durante dichos “picos”. Esto se observa
con mayor claridad en el segundo subperiodo (1985.09-87.06) (ver Graficos
Nos. 1y 2).

Otro rasgo observado en estos subperiodos es que, la inflacién industrial
evoluciona con un cierto rezago respecto a la inflacién general. Se puede decir
que, variaciones del IPMMA estin asociadas a variaciones del IPC del mes
anterior, y por consiguiente, hay cierta influencia de la inflacién general en
la industrial. Este comportamiento no ocurre en todos los meses, pero sf en
la mayoria.

Durante el primer subperiodo, las variaciones del tipo de cambio de
importacién alcanzan un promedio de 3.9% mensual. A inicios del subperiodo
se observa una tasa minima de devaluacién de 0.04%, luego sigue una ten-
dencia creciente hacia fines del afio 1981, con tasas mayores a la inflacién
general e industrial, aunque sin presentar una relacién clara con ninguna de
ellas. En el subperiodo 85.09-87.06 el TCM se mantuvo relativamente estable
(1.3% promedio), aunque experimentd dos devaluaciones importantes (6% y
7% en setiembre y diciembre de 1986, respectivamente).
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INFLACION GENERAL E INDUSTRIAL
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Las variaciones de los salarios estuvieron por encima de las variaciones
de los precios. El promedio fue 4.7% en el primer subperiodo (Belaiinde) y
5.6% en el segundo (Garcia). Asi mismo, las variaciones de los sueldos
estuvieron por encima de 2.5%, alcanzando tasas maximas de 10.5% y 9.6%,
respectivamente. Como se puede observar, en estos subperiodos no obstante
los apreciables niveles inflacionarios se producen aumentos en los sueldos y
salarios en términos reales. Por otro lado, las tasas activas de interés, fijadas
por el BCRP, presentan los niveles mas bajos de todo el periodo de andlisis
y no registran mayores variaciones. En el primer subperiodo (80.01-82.12)
inicialmente las tasas mensuales fueron de 3.2% y a partir de 1981 aumentaron
a4.2%. Entre 1985.09 y 1987.06 dichas tasas fluctuaron entre 4.8% y 2.8%,
siendo el promedio 2.9%.

En lo que respecta al costo de energia y combustibles, el indice respec-
tivo (IPEC) mostré irregulares variaciones. En el primer subperiodo se inicia
con una relativa estabilidad, alcanzando la tasa m4s alta de incremento en enero
del 81 con un 34.5%, el cual segtin se observa tuvo repercusion en la inflacién
industrial que también alcanza su tasa méxima del subperiodo (11.3%). Al mes
siguiente no registra variacién alguna, pero en los posteriores continia su
tendencia creciente entre 3% y 13% mensual. El promedio fue de 5.7%. En
el segundo subperiodo muestra una tendencia més estable, se inicia con caidas
hasta de 5% y a mediados de 1987 alcanza su tasa maxima de 5.3%. En
promedio no mostré incremento alguno.

2. Inflacién “Muy Alia”

Los subperiodos de inflacién “muy alta” coinciden con la segunda mitad
de gobiemo tanto de Belainde como de Garcia, aunque en este dltimo se
encuentra todavia un subperiodo de mayor aceleracidn inflacionaria (1988.07-
1990.12) que serd analizado mds adelante. Durante estos subperiodos, la
evolucién —respecto a la inflacion general-— de los indicadores es mds acen-
tuada que la observada en los subperiodos anteriores. En pocas palabras, la
tendencia inflacionaria del sector industrial es creciente, registrando en general
tasas mayores que la inflacion general (ver Graficos Nos.3 y 4).

El promedio inflacionario general en dichos subperfodos es de 7.8% y
10.6%, con tasas méximas de 13.9% y 22.6% y minimas de 4.5% y 6.4%
respectivamente. En cambio el promedio de la inflacién industrial es de 8.5%
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INFLACION GENERAL E INDUSTRIAL
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y 9.6%, con tasas maximas de 16.6% y 29.9% y minimas de 4.7% y 1.8%
respectivamente. Ademd4s la inflacién industrial tiende a “adelantarse” a la
inflacién general, registrando mayores niveles en los meses de “picos”
inflacionarios. Asf mismo, durante estos subperiodos de inflacién “muy alta”,
la devaluacién del TCM estd por encima de la inflacién. El promedio es un
poco menos del 9% y las tasas méaximas superan largamente 2 las de la
inflacién en ambos subperiodos.

Las variaciones de sueldos son un poco menores a la inflacién, alcan-
zando en promedio 6.7% y 9.7% en los subperiodos respectivos. Las tasas de
interés tienden a incrementarse moderadamente respecto a los subperiodos
previos. La tasa promedio de interés mensual fue de 5.3% entre 1983.01 y
1985.08, y 2.9% entre 1987.07 y 1988.06; ésta 1ltima fue una de las medidas
de l1a politica de Garcia que buscaba reactivar la produccién por el lado de
la oferta via una reduccién de costos. El IPEC inicié 1983 con tasas de
crecimiento mayores al 20%, el promedio del primer subperiodo borded el
9%. El segundo subperiodo correspondiente a Garcia también se inicié con
un incremento en los precios de la energia y combustibles cercano al 20%.
Sin embargo, esta cifra es superada largamente con el aumento de 60% en
marzo de 1988. Incremento jamés alcanzado hasta ese entonces. Esto deter-
miné un promedio de 9%. Cabe destacar que desaceleraciones en la inflacién
industrial estdn asociadas con desaceleraciones en los incrementos del
IPEC, y viceversa.

3. Hiperinflacién

A partir de julio de 1988, se produce una mayor aceleracién de la
inflaci6n entrdndose a un periodo que se puede denominar “hiperinflacionario”.
El promedio de la tasa de inflacién general entre 1988.07 y 1990.12 alcanz6
¢l 46.1% mensual. En términos generales se podria decir que durante este
subperiodo la dindmica inflacionaria del sector industrial es similar a la de los
subperiodos de inflacién “muy alta”, pero a tasas superiores.

Sin embargo, se debe destacar que esta evolucién es afectada por la aplicaci6n
de dos severos conjuntos de medidas denominadas “programas de ajuste” y
que en este trabajo se consideran como “shocks inflacionarios”. Uno de ellos
por el gobierno de Garcia (setiembre 1988) y el otro por el actual gobierno
de Fujimori (agosto 1990), que provocaron tasas de inflacién extraordinaria-
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mente altas y sin precedentes en la historia econémica peruana (ver Cuadro
1 y Gréfico 5). Dada la magnitud de dichos shocks, el andlisis del subperiodo
hiperinflacionario que se presenta a continuacion se hard excluyendo la in-
flacién de los meses de shock. Posteriormente se hard un andlisis especifico
de la dindmica inflacionaria en tales meses.
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La tasa de inflacién industrial promedio en este subperiodo fue de
29.6% mensual, llegando al 3% la tasa minima dos meses posterior al segundo
shock. La tasa maxima de inflacién industrial, se registr a inicios del 89 con
85.8%. La inflaci6n general minima fue de 5.9%, igualmente alcanzada dos
meses despues del segundo shock y la tasa maxima de 63.2% en el mes previo
a este shock. El promedio bordeé ¢l 31%.

Respecto a los costos, el incremento promedio de los sueldos del sector
privado fue de 30.8%, con una tasa minima de 3% alcanzada en noviembre
de 1990 y la mé4xima de 78.4% en diciembre de 1988, la tasa mdxima en lo
que va del periodo. La politica salarial de Garcia puso énfasis en la mejora
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del ingreso minimo legal, que pas6 de 6 mil intis por mes a 15 mil intis en
setiembre del 88, sin embargo los incrementos de sueldos y salarios en general
fueron inferiores al 50%. La variacién media del TCM fue del 29.6% durante
el subperiodo de andlisis comprendido entre julio del 88 y diciembre del 90.
Sin embargo, sobrepasé este promedio en los meses de shock. Aun cuando
se observa una apreciacion de la moneda nacional en enero del 90 (-5.8%),
cabe resaltar que debido a la continua pérdida de divisas y su consiguiente
escasez, el gobierno de Garcia realizd un estricto control de su uso llegando
incluso a eliminar el tipo de cambio preferencial para muchos rubros de
importacién. La devaluacién (TCM) mdxima paso el 70% a fines del 88. Las
tasas de interés nominales de este subperiodo sobrepasan el 20% mensual, de
6.8% a mediados de 1988 llega en julio de 1990 a la tasa mdxima de 51%.
El IPEC alcanzé el incremento maximo de 79% (sin considerar los shocks)
en diciembre de 1988 y no mostré variacién un mes después del segundo
shock. En promedio, los costos de energia y combustibles se incrementaron
en 28.4%.

4. Shocks

Especificamente respecto a los shocks, se observa que en el de Garcia
la inflacién industrial sobrepasé largamente a la inflacion general siendo
aproximadamente el doble que ésta, 222.1%. Esto se puede atribuir a factores
de expectativa que se estaban formando dada la situacién de agudizacion de
la inflacién y recesién, por ejemplo, en los ultimos meses y a sefiales de un
posible “programa de ajuste”. En agosto del 90, con el shock de Fujimori, 1a
tasa de inflacion industrial quedd un poco rezagada respecto a la inflacion
general de 397%, l6gicamente registra también un nivel sorprendente (346%)

Si bien el principal objetivo de tales medidas fue reducir la inflacién o
al menos intentar controlarla, en la primera oportunidad impulsé mé4s adn la
espiral inflacionaria. Con el segundo shock, los resultados estdn todavia en
duda, ain cuando se logré reducir la tasa mensual a un digito en el segundo
trimestre del presente afio. :

El espectacular ‘salto’ de los precios industriales en 1988 y més atin,
Ia aceleracién de su ritmo inflacionario, tienen que ver no s6lo con los sibitos
aumentos de los principales elementos del costo, sino también por factores
externos a la empresa, como la politica de fijacién de precios industriales que
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se implemento. Esta consistié en obligar a las empresas industriales a deter-
minar libremente sus ‘listas de precios’, las cuales regirian durante todo el
trimestre siguiente. En la prictica esta medida significé (o tuvo como respues-
ta) un alargamiento del periodo de correccién de precios, lo cual indujo a las
empresas a sobreestimar sus precios a fin de proteger sus ingresos reales
futuros.

El segundo shock no se preveia en su magnitud, la respuesta inmediata
al conjunto de medidas fue la ‘paralizacién’ de casi todas las actividades de
comercm fundamentalmente al por mayor. Los niveles de precios esperados
haban quedado rezagados frente a lo anunciado. La tendencia para determinar
los precios minoristas fue en funcién del precio de la gasolina que se habia
elevado de 21,500 intis el gal6n en julio a 506,355 intis en agosto, O bien se
consideraba el equivalente en ddlares, a un tipo de cambio de 600 mil intis
(en julio era menos de 100 mil intis). La distorsion de precios se agudizé m4s
en la primera semana. La inflacién del primer dia fue de 155%. Los consu-
midores sufrieron una pérdida del poder adquisitivo y no aceptaron los nuevos
precios. Esta retraccién de la demanda fue drastica, se calcul que en un solo
dia cay6 en 60.8%. Una correccién de los precios a la baja fue posible por
el sector empresarial, reduciendo sus margenes de ganancia sobreestimados
en el mes anterior.

La presién del costo salarial sélo llegé a 35.5% en el primer ajuste. En
¢l segundo, se registré una cifra sin precedentes, 178%.

La devaluacién respectiva pasé el 200%. En el primer shock, 208.8%
y 277.9% en el segundo. El IPEC pas6 el 100% de incremento (129%) en el
primer conjunto drastico de medidas; pero en el segundo, se elevé muy por
encima de toda previsién y de todos los incrementos registrados, 1797.6%. Los
niveles de tasas de interés en el primer shock eran relativamente bajos, tal
que las empresas comenzaron a acumular inventarios (financiacién del capi-
tal de trabajo con préstamos), esperando un incremento en los precios. Mien-
- tras que con el shock de Fujimori, Ia restriccion abrupta de la demanda y los
niveles altos de la tasa de interés en el segundo semestre del 90 llevaron a
una descapitalizacién continua del sector empresarial. Las pocas empresas que
contaban con capital de trabajo acumulado ya lo consumian al registrar ventas
minimas y al afrontar las variaciones abruptas de los costos.

181



Rodolfo Cemmeiio / Margott De 1a Cruz

El incremento de los precios industriales en setiembre de 1988 estuvo
acompafiado de una recesién en el sector de -8.12%. En los 2 meses poste-
riores, Ia inflacién se redujo a 28% y 19%, pero la recesién continug mds
drésticamente, -11.69% y -11.75%, lo que ocasiond que el nivel de empleo
se reduzca en més del 3%, mayor porcentaje del que venia registrandose desde
el inicio del 88 (menos del 1%). Igual evolucién se registra con el shock
inflacionario de agosto de 1990. La inflacién industrial aicanzo el 346% y el
producto industrial cayé en 19.20%. La recesiéon continué en setiembre,
lograndose recuperar en octubre; sin embargo en los dos meses el nivel de
empleo volvié a registrar tasas de -3.7% y -2.1% respectivamente.

En términos generales, la descripcién previa permite afirmar que la
inflacién industrial en el Perd lidera el proceso de inflacién general, siendo
menor que ésta en los periodos de desaceleracién inflacionaria, y mayor en
los periodos de aceleracion. Asi mismo, la inflacién industrial parece responder
en gran medida a la evolucién de los costos, principalmente del insumo
importado, i.e., a variaciones del tipo de cambio. Este fendmeno se acentda
en situaciones de shock o politicas de ajuste posiblemente por aumentos
siibitos en los mérgenes de ganancia através de o cual las empresas buscan
proteger sus ingresos reales futuros. Sin embargo, éstos posteriormente son
corregidos para incentivar la demanda y no agudizar el proceso recesivo,
principal caracteristica de los meses de shock. Como contrapartida de todo
esto, los salarios reales parecen mostrar una evolucién contraria a la inflacién
industrial quedando, por tanto, rezagados. Sin embargo, esta apreciacion
descriptiva tratard de ser corroborada econométricamente en una seccién
posterior de este trabajo.

II. FORMACION DE PRECIOS INDUSTRIALES: ASPECTOS
TEORICOS

Teéricamente, los modelos de formacién de precios en condiciones
oligopélicas pueden ser clasificados en “neoclésicos” y “no-neocldsicos” [al
respecto ver Cermefio (1991b)]. En el primer grupo estan los modelos que
suponen que el objetivo de las empresas es maximizar beneficios tanto a corto
como a largo plazo. En cambio en los modelos “no-neoclédsicos” se plantea
que las empresas no poseen informacién suficiente para llevar a cabo tal
optimizacién por 1o menos en ¢l corto plazo.
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Dentro de este Gltimo grupo de modelos a su vez se puede distinguir
dos sub-grupos. Uno de ellos incluye a todos los modelos que postulan ob-
jetivos de optimizacién alternativos a la maximizacién de beneficios, tales
como prevencion de entrada de nuevas firmas a la industria, maximizacién de
ventas, mantenimiento de su participacion en el mercado, maximizacién de
la utilidad de los gerentes, entre otros. El otto sub-grupo incluye a aquellos
que postulan que la incertidumbre inherente a este tipo de mercados imposi-
bilita la bisqueda de objetivos optimizadores, obligando mas bien alasempresas
a fijar directamente sus precios en base a reglas pre-definidas en espera de
que sean las condiciones de demanda las que subsecuentemente determinen
las cantidades a producir. Este es el caso de los modelos de “mark-up pricing”
los cuales postulan la fijacién del precio afiadiendo un margen bruto de
ganancias (un mark-up constante) sobre los costos variables medios que permita
cubrir los costos fijos y obtener un margen neto de benet" iCi0s.

El resultado mas destacable de los modelos “neoclaslcos asi como de
aquellos modelos “no-neoclésicos” que postulan otros objetivos de optimizaci6n,
es que incorporan explicitamente condiciones de demanda y oferta en la
determinacién de precios y cantidades. En estos modelos las firmas obtienen
un determinado nivel de mark-up el cual corresponde a su respectiva solucién
de optimizacién; y por tanto, depende también de las condiciones de oferta
y demanda.

En contraste, el caso de los modelos de “mark-up pricing”, el precio
depende exclusivamente de las condiciones de oferta, en particular de los
costos directos o costos variables y del nivel del mark-up aplicado por las
firmas. La cantidad, en cambio, depende de las condiciones de demanda.

Cabe mencionar, sin embargo, que estos iltimos modelos no son incom-
patibles con los modelos anteriores de optimizacion. En iltima instancia el
precio cobrado por una firma independientemente de su conducta o la estruc-
tura de mercado a la que pertenezca, siempre puede ser expresado como una
determinada proporcion (mark-up) de sus costos variables medios. La diferen-
cia fundamental es que en los modelos de “mark-up pricing” se considera que
el mark-up es ex6geno e independiente de las condiciones de demanda, mientras
que en los modelos de optimizacién es enddgeno y estd determinado por
variables relacionadas a la estructura de mercado, incluyendo la demanda, y
la conducta de las firmas.
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En relacién al tema de investigacion, en este trabajo se considera que
¢l modelo de “mark-up pricing” podria ser un enfoque relevante en condiciones
de alta inflacion. La explicacién fundamental es que bajo tales condiciones
el grado de incertidumbre es tan grande que definitivamente podria obligar a
las empresas a adoptar dicha regla de fijacién de precios. Sin embargo, es
necesario hacer algunas precisiones al respecto. En primer lugar, puesto que
los empresarios actiian en condiciones inflacionarias, sus decisiones de precios
seran tomadas en términos de tasas de variacién, perdiendo toda significancia
la consideracidn de los niveles de las respectivas variables; es decir, las firmas
utilizaran la regla del mark-up para decidir la tasa de aumento de sus precios,
tomando como referencia las tasas d¢ aumento o inflacién de sus costos.

En segundo lugar, la decisién de precios se hara tomando en cuenta los
costos de reposi¢ion, puesto que en condiciones inflacionarias las empresas
estdn expuestas permanentemente al riesgo de descapitalizacion. Esto implica
que la tasa de aumento en los precios que las firmas deciden en un momento
dado debe ser suficiente para cubrir los aumentos en 10s costos que se pro-
ducirian mientras tarda en realizarse la venta del producto, permitiendo- asi
recuperar el capital de trabajo para el periodo subsiguiente y obtener un
beneficio.-En este sentido, tal como lo plantea Frenkel (1983 y 1984) la
decision relevante se hard en base a las expectativas de costos, las cuales pueden
seguir diferentes patrones de formacion incluyendo, como caso extremo la
perfecta anticipacién de los costos.

Al respecto se asume que las firmas siguen un patrén adaptativo. Esto
se podria justificar teniendo en cuenta que en un contexto de informacién
imperfecta e incertidumbre, la informacién pasada reciente se constituye en
la principal referencia para pronosticar cualquier variable, mis ain si las
condiciones inflacionarias son relativamente estables. Ademas, debe tenerse
en cuenta que las expectativas se refieren a las tasas de inflacion de costos
y no a sus niveles. Sin embargo, dicho patrén de formaci6n de expectativas
no necesariamente es aplicable a todos los elementos de costo, existiendo la
posibilidad de que algunos de ellos puedan ser ‘perfectamente anticipados’;
es decir, determinados directamente con referencia a un periodo previo y por
tanto conocidos de antemano. Este podria ser el caso de la tasa de interés que
es conocida al momento en que la empresa contrae sus deudas para financiar
su capital de trabajo.
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Finalmente, con respecto a la evolucion del mark-up se puede argumen-
tar que en un contexto inflacionario éste se debe mantener estable. Las va-
riaciones continuas en el mark-up aumentarian la inestabilidad de precios y
por tanto la incertidumbre y los consiguientes riesgos de pérdida para las
empresas, comportamiento que podria ser calificado como irracional, No obs-
tante, en situaciones extremas pueden ocurrir variaciones en ¢l mark-up. Este
seria el caso en que las empresas afrontan shocks (incrementos bruscos) de
costos anunciados para una determinada fecha, pero de magnitudes descono-
cidas. En estas circunstancias, el riesgo de descapitalizacién extremadamente
alto podria hacer que las firmas incurran en una sobreestimacion de sus niveles
de mark-up éptimo y por tanto de sus precios [Frenkel (1979)]. Sin embargo,
1a situaci6n altamente recesiva, o “catdstrofe recesiva” tal como la denomina
Ferndndez-Pol (1982), que ocurre en respuesta a los shocks inflacionarios
podria provocar una subsecuente reduccién en el mark-up. El incremento
abrupto en el mark-up no podria ser sostenible en toda su magnitud y las
empresas tenderian a reducirlos con el fin de realizar algunas ventas, y asi
lograr mantenerse en el mercado y/u obtener la liquidez necesaria para atender
compromisos inmediatos.

HI. EXPECTATIVAS E INERCIA; ESPECIFICACION DE LA
ECUACION DE INFLACION INDUSTRIAL

Como punto de partida se toma el modelo bésico de “mark-up pricing”,
el cual se puede representar por la conocida ecuacion:

P=(1+k)@W+aME+aC) 0))

donde P es el precio del producto; k, el mark-up definido como la proporcién
del beneficio bruto respecto al costo variable medio; a , a, y a_ son reque-
rimientos unitarios de trabajo, insumos importados, y energia eléctrica y
combustibles respectivamente; W es el precio del trabajo; C, de energia y
combustibles; M es el precio en délares de los insumos importados y E, el
tipo de cambio. ‘

Adicionalmente se supone que las firmas financian con crédito una
proporcién del costo variable medio incurriendo en un costo financiero, ¢l cual
ser4 incluido también como parte del costo variable. En este caso la ecuaci6én
de precios serd:
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P=(1+k (1 +®R) (@ W +aME+aC) )

donde R es la tasa de interés efectivamente pagada por la firma y @ es la
fraccion de su capital de trabajo financiado con crédito. Como se puede
observar, si no hay endeudamiento (¢ = 0) la ecuaci6n (2) serd idéntica a (1).
El posible costo de oportunidad sobre el restante (1 — @) estd implicitamente
incluido en el margen bruto de ganancias.

Diferenciando totalmente la ecuacion (2), y asumiendo que M se man-
tiene constante, se obtiene (ver anexo A):

p=o+or+o w+o e+o c - 3

donde las letras mintisculas p, r, w, € y c representan las tasas de variacién
de las variables sefialadas anteriormente con mayiisculas. Ademds o, repre-
senta la variacién en el mark-up, y el resto de coeficientes «, representan
elasticidades del precio del bien final respecto al precio de los respectivos
factores (i = w, e, ¢ y r). La ecuacién (3) supone implicitamente que al decidir
la variacién en sus precios las firmas conocen o anticipan perfectamente las
respectivas variaciones de sus costos, lo cual bajo condiciones inflacionarias
puede ser considerado como un supuesto bastante fuerte.

En este sentido, seria mas adecuado postular que las firmas deciden
precios en base a sus expectativas de costos. En este caso la ecuacién (3)
tomar4 la siguiente forma:

p=o+aE @+ o E (W) +oE () +aE (c) )

donde E(i) representa ahora la expectativa sobre la tasa de variacién del precio
del factor i. Sin embargo, la forma especifica que tome esta ecuacién depen-
dera del patron de formacién de expectativas que se adopte.

Una posibilidad es la planteada por Frenkel (1983 y 1984) quien consi-
dera que en un contexto de alta inflacién las expectativas siguen un patrén
adaptativo, definido como un promedio ponderado de todos los valores pa-
sados conocidos de la variable, pero con pesos cada vez menores mientras
mayor sea el rezago considerado,
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. oo
E(f)=X 8f,
i=

B =(1-5)5 tlque $B=1 ®)

donde t indica el periodo actual, f, es el precio del factor respectivo y & es
el coeficiente de reaccién o velocidad de aprendizaje.

Sustituyendo (5) en (4) se obtiene (ver anexo B):
pt = ak, + af’ rl + aVl’ wl + ae’ el+ ac’ cl + alpt-] (6)

segiin esta ecuacion, asumiendo que el mark-up no varia (o’ = 0), la inflacién
industrial en el momento t depender4 de la variacién en el precio de todos los
factores en el mismo periodo, y también de la propia inflacién industrial
ocurrida en el periodo anterior. Como se puede ver, el patrén de formacién
de expectativas representado por (5), implica una dindmica inercial de los
precios industriales.

Una formulacién alternativa de la ecuaci6n (6) podria obtenerse intro-
duciendo la tasa de inflacion general (variacion del IPC, 1) en vez de la tasa
de salario. Al respecto se puede argumentar que debido a que los aumentos
salariales tienen que ver, aunque imperfectamente, con la inflacién presente
y pasada, los empresarios podrian ser inducidos a considerar explicitamente
la inflacién general esperada como un costo de reposicién de 1a mano de obra.
Haciendo esta modificacién la ecuacién de inflacién industrial es la siguiente
(ver Nota en el Anexo B): .

p=o+o L+a’m+a’e+o’c+a’p, (7)
Segiin esta formulacién, la inflacién industrial dependera también de la in-
~ flacién general del periodo, e implicitamente de la inflacién industrial ocurrida
en periodos pasados.
Se espera que los coeficientes de todos los precios de los factores sean
positivos y significativos. También se espera que o’ no sea significativamente
 diferente de cero; es decir, el mark-up se plantea estable a lo largo del periodo
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(1980.01-1990.12), con excepcién de los meses actual y posterior al shock,
donde éste si presenta variaciones importantes.

En este trabajo sc estimard la tltima ecuaci6n (7), pero con la siguiente
modificacién: Para los meses de shock (setiembre del 88 y agosto del 90) se
plantea un mecanismo de previsién debido a que en tales condiciones el grado
de incertidumbre respecto a los costos futuros es extremadamente alto. Esto
implicard un aumento en el mark-up, o un aumento en la constante de la
ecuacién, el cual se pretende captar introduciendo una variable ficticia o
dummy aditiva (D1), con el valor de 1 en los meses de shock y O en los demis.
Igualmente para el mes posterior al shock se introduce otra variable dummy
aditiva (D2), buscando captar el posible descenso en el mark-up como
consecuencia de la recesién originada por el shock inflacionario. Se espera que
los coeficientes de dichas variables sean significativos y tengan signo positivo
y negativo, respectivamente. ‘

Finalmente, con el objetivo de poner a prueba Ia hipétesis de formacion
de precios por costos a partir de los coeficientes obtenidos en (7), se estimard
los coeficientes a_, a_ y a_ correspondientes a la ecuacién (1). Se espera que
&stos sumen aproximadamente 1a unidad puesto que miden la participacién de
cada elemento de costo en el costo directo, excluyendo el costo financiero.

IV. RESULTADOS EMPIRICOS

En esta seccion se presenta los resultados de la estimacién de 1a ecuaci6n
especificada [(7) modificada] a nivel agregado del sector manufacturero,
utilizando el método de estimacion de minimos cuadrados ordinarios (MCQO)'.
Se realizan para dos periodos. El primero comprende desde enero de 1980 a
julio de 1990 y corresponde a un andlisis inicial que s6lo incluye el shock de
setiembre de 1988. En bas¢ a informacién mis reciente, el segundo es una
ampliacién hasta diciembre de 1990, incluyendo por tanto, los shocks del 88
y de agosto de 1990. En los anexos C y D se presenta una breve descripcién
de los diferentes indicadores utilizados como aproximacién de las variables
consideradas en el modelo y el listado de los mismos. Es necesario recordar

1. El posible problema de autocorrelacién generado por el rezago de la variable depen-
diente es descartado no sélo por el tamafio (grande) de la muestra sino por el estadistico
Durbin-h.
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que para los precios industriales se ha utilizado el Indice de Precios al por
mayor del sector manufacturero, calculado mensualmente por el INEL. Como
se podran observar en ambos perfodos las estimaciones apoyan la formulacién
del modelo y las hipdtesis planteadas.

Para el periodo 1980.01 - 1990.07, una primera etapa de las estimaciones
comprende la ecuacién (7) tal cual, habiéndose obtenido el siguiente resul-
tado*

p=-0826 + 0242p, + 0379e + 03257 + 0.134c¢
(-1.3) (3.6) (7.1) 32 2.1

-0012r + 8268 D1 - 51.10 D2
(-02) 9.0) (-3.8)

R? = 0.955 R:=0952 DW.=206 F=349.13

Como se observa el ajuste es bastante satisfactorio (ver gréfico 6). Las va-
riaciones de los costos, con excepci6n de la tasa de interés del perfodo, tienen
un efecto positivo y significativo sobre Ia evolucién de los precios industriales,
las variables ficticias y la inflacién inercial tienen los signos esperados y se
analizan més adelante.

Debido a la no significancia de la tasa de interés actual, se procedi6 a

reestimar 1a ecuacién anterior considerando la tasa de interés rezagada un
periodo, en vez de la actual, obteniendo el siguiente resultado:

=-0335 + 0.172p, + 0330e + 0.377n + 0.104c

(-0.5) 24) 6.4) 34) 1.9
+0188  + 9151D1 - 4722D2
4.9) 9.5) (-3.3)
R? = 0.961 DW. =188 AR (1) 0.144
R? = 0.959 F =3559 (12)
2. De aqui en adelante los niimeros entre paréntesis son los estadisticos t de Sl;.ldenL
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En este caso, ademas de mantenerse la significancia de las variables, se
ha obtenido un coeficiente con el signo esperado (positivo) y significativo para
la tasa de interés rezagada, lo cual corrobora 1a importancia de los costos
financieros en la inflacién industrial. Este resultado reflejaria el desfase existente
entre el endeudamiento deia empresa y la realizacién del producto, lo cual
implica qué los compromisos financieros son pactados a una tasa de interés
conocida de antemano. En este sentido se podria argumentar que los empresarios
no forman expectativas en torno a la tasa de interés, sino que més bien
consideran directamente la tasa de interés del mes anterior en la estimacion
de sus costos financieros; es decir, la variable relevante para decidir sus precios
seria su costo financiero histérico y no el de reposicién. A partir de los
resultados previos se ha obtenido los siguientes valores para los coeficientes
de participaci6n en el costo directo de los factores: a= 0.399, a, = 0455 y
a_= 0.126 (segiin el Anexo B), lo cual es consistente con la hipdtesis de
formacién de precios por costos, segin la cual: a, +a, +a < L.

El componente inercial de la inflacién industrial (p ). que en este caso
es un resultado del patrén adaptativo de formaci6n de expectativas, es también
significativo. Esto permite afirmar que si la inflacién industrial es del 10%
en un determinado mes, esta s¢ detiene en aproximadamente 3 meses, via
estabilidad de costos. El periodo es mds largo a mayor inflacién inicial.

Adicionalmente, esta estimacién, como la anterior, muestra que el mark-
up se ha mantenido estable durante el periodo (la constante de la ecuacion no
es significativamente diferente de cero), con excepcién del periodo de shock
y el periodo posterior, en los cuales efectivamente ocurre un aumento y un
descenso del mark-up, respectivamente. El incremento se verifica al obtener
un coeficiente alto y significativo para la variable dummy *“shock” (D1=1en
1988.09), que indica un “overshooting” del mark-up en el mes de shock.
Asimismo, la variable dummy ‘post-shock’ (D2= 1 en 1988.10) también es
significativa y con el signo esperado (negativo), lo cual indicaria la correccién
posterior de los precios industriales via una disminucién del margen de ga-
nancia.

El shock de agosto de 1990 (inflacién general 397%) si bien no se puede
comparar en magnitud al ocurrido en setiembre de 1988 (114 %) tiene la misma
naturaleza, de ser un incremento imprevisto y abrupto de los precios. Se
esperaria que incluso sobrepasé las expectativas, especialmente en lo que
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concierne al sector de andlisis. Es asi que una elevacién del mark-up y la
consideracion de los costos de reposicion no habrian previsto aproximadamen-
te las posibles variaciones de precios.

Especificamente en relacién a la variacién del precio de energia y
combustibles, el indice muestra un incremento de 1797.6%, cifra jamds re-
gistrada y muy por encima del promedio del periodo hasta julio de 1990, de
11. 7%.

Es de esperar que este mes de shock, el comportamiento hasta ahora
asumido sufra un quiebre que no sélo pueda recogerse con la variable dummy
shock (D1)°. Para destacar esta 16gica imprevista por una variacién sorpren-
dente del IPEC se ha incluido otra variable dummy multiplicativa (DC), con
el valor de la variacién del IPEC en el mes del shock y cero en los demds
meses. La estimacion presenta el siguiente resultado:

p = -0306 + 0.175p, + 034le + 0.359% + 0.l114c

(05 (48) (1.1) @.9) 2.2)
+0.151r, - 0.112DC + 89.79D1 - 47.86D2
@.5) (2.7) (10.6) (4.6)

R? = 0.984 DW.= 1869
R? = 0983 F = 94115

Los resultados tienen mayor significancia (R? corregido) y posibles
problemas econométricos han sido descartados. El grado de ajuste de la ecua-
cién estimada a los datos realmente observados se pueden apreciar en el
Gréfico 7. Los coeficientes no sufren mayor variacién, tienen el signo esperado
y son significativos al 2% de nivel de confianza (estadisticos t), con excepcién
de la tasa de crecimiento del mark-up, lo que nos indica su relativa estabilidad
a lo largo del periodo. La dummy del IPEC capta la no previsién del cambio
abrupto de esa variable en el mes del shock; esto es, en ese mes los empresarios
no han podido transmitir, en la proporcion ‘normal’ considerada en todo el
periodo, el incremento sorprendente del costo de energia y combustibles a los

3. Al igual que en setiembre de 1988, esta variable ‘shock’ tiene el valor de uno en agosto
de 1990 y cero en los demés meses. Asi como, la variable ‘post-shock’ es uno en el mes
siguiente a cada shock.
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precios industriales y por tanto, el efecto neto del IPEC en agosto de 1990
fue relativamente insignificante (la diferencia entre los coeficientes de ¢ y
DC). Mas aiin, esta variable ficticia permite determinar la participacién del
costo de energia y combustibles en el costo directo durante todo el periodo
inflacionario sin considerar el Gltimo shock (a_ = 13.8%), puesto que ‘aisla’
la influencia de este costo en ese mes. La evolucién del costo de los insumos
importados y dindmica salarial son los determinantes con mayor participacin
en el costo directo (a, = 41.3% y a, = 43.5%).

La utilizaci6n de la inflacién como una variable aproximada al costo de
la mano de obra puede ser discutible. Se consideré que este costo se estima
en funcién de la inflacién general, no se plantea que los contratos se realizan
explicitamente en esos t€rminos, i.€., que hay una indexaci6n a la inflacidn;
sino que variaciones de los precios industriales se realizan considerando los
costos de reposici6n en base a la inflacién pasada, atin cuando ex-post ese pago
no se realiza. Ademés el modelo no es incompatible con un contexto de
indexaci6n imperfecta; es decir, considerar s6lo ciertos rezagos para calcular
los costos de reposicion. La especificacién tedrica permite hallar el ndmero
de rezagos relevante en base a la estimacién. No existe informacién para decir
a priori que los costos se forman considerando 2 6 3 rezagos. Por otro lado,
estadisticamente los sueldos y salarios no son datos ‘confiables’ para un
andlisis mensual, puesto que son calculados trimestralmente. Sin embargo, se
debe esperar resultados similares al incluir la variable respectiva en el modelo.
A continuacién se presenta la estimacion para el perfodo 1980.04- 1990.12,
considerando variaciones de los salarios (w),

p=0448 + 0.112p, + 039le + 0227w + 0.206c
06 (22 1.7 (3.3) @2)

+0.194r, - 0.153DC + 92.53D1 - 34.52D2
. (5.9) (-3.5) ©.9) (-2.6)

R> = 0983 DW. = 195 AR (1) 0121
R* = 0981 F = 7526 (1.1)

Aparte de la significancia estadistica de la estimacidn, cabe remarcar la
confirmacién de una mayor participacién del tipo de cambio en la inflacién
industrial en relacién a los demds elementos del costo directo.
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V. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha intentado analizar la evolucién de los precios
industriales de la economia peruana, cuya caracteristica fue, en la dltima
década, 1a de una economia inflacionaria. Se parte del supuesto que las empresas
manufactureras pertenecen a una estructura de mercado oligopélica. En este
sentido, se ha determinado la hipGtesis de que los precios industriales se
forman aplicando un margen de ganancia constante sobre los costos.
Complementariamente se ha asumido que los costos relevantes son los de
reposicién y también que las espectativas de los empresarios son adaptativas.
De aqui se obtiene la proposicién de que la inflacién industrial tiene un
componente inercial que recoge las expectativas sobre la variacién de los
costos.

Asf mismo, se ha propuesto una hipétesis adicional, que en los perfodos
en que se producen “shocks” los empresarios industriales reaccionan elevando
su mark-up para proteger sus ganancias reales futuras. Este incremento abrupto
del margen es corregido en el perfodo post-shock para incentivar la demanda
y evitar situaciones de “‘catéstrofe recesiva”.

Los resultados empiricos obtenidos apoyan ampliamente las hip6tesis
planteadas. Los elementos de costo que influyen en la inflacién industrial son:
insumos importados (més especificamente ¢l tipo de cambio de importaci6n),
mano de obra (medida a través de la inflacién general o salarios del sector
privado), energia y combustibles; y costos financieros (medido a través de la
tasa de interés rezagada). Por tanto, se puede afirmar que la i6gica empresarial
en relacién a los precios industriales es cubrir los costos directos y obtener
un margen de ganancia el cual se mantiene constante en todo el periodo
inflacionario, excepto en los meses de shock y post-shock.

El uso de variables ficticias aditivas permitié un andlisis de los cambios
en el mark-up; puesto que, segin la especificacién teérica de la ecuacién, se
determind que la constante representa la tasa de crecimiento del mark-up. Si
bien han habido varios shocks s6lo se tratan dos por su magnitud, de setiembre
de 1988 y agosto de 1990. En base a la significancia (test t) de la variable
respectiva, se puede afirmar que en estos perfodos el mark-up se eleva
abruptamente. Por lo tanto, sugiere que las empresas reaccionan, frente a los
“programas de ajuste”, sobreestimando su margen de ganancia y por ende el
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precio, con el objetivo de reducir el riesgo de descapitalizacién (de costos
futuros) que consideran extremadamente alto dada la incertidumbre del con-
texto. Sin embargo, la agudizacién de la recesion, principal caracteristica de
los meses de shock, conduce a una correccién de los precios a la baja para
incrementar sus ventas y no generar la denominada “catéstrofe recesiva”. En
el mes siguiente a cada shock se observa una contraccién en el mark-up, pero
en menor magnitud que el incremento previo, de acuerdo a las estimaciones
s6lo en un 50% respecto al aumento.

La implicancia de politica que se desprende de lo anterior es que la
estabilidad de los precios industriales depende esencialmente de la estabilidad
de sus diferentes elementos de costos. En este sentido, no es posible afirmar
que la aplicacién de shocks tenga un efecto anti-inflacionario. Por el contrario
estos se transmiten directamente a los precios incluyendo no sélo, la elevacién
de los costos, sino el incremento del mark-up y un elemento de inflacién
inercial que implicitamente recoge las expectativas sobre costos que se forman
en un contexto inflacionario.

Por otro lado, el hecho de que las firmas apliquen un mark-up constante
sobre costos esperados no significa que ex-post ¢l margen se mantenga constante.
Los resultados muestran mas bien que hay un incremento sistemitico del
margen de ganancia, durante todo el periodo (inflacién inercial). Asi mismo,
cabe resaltar que si bien se plantea que el costo de la mano de obra se forma
en funcién de la inflacién general esto no implica que se da una indexaci6n
salarial. Esto es un medio mas de la agudizacién de la distribucién relativa
del ingreso en el sector en perjuicio de los asalariados y una proteccién
adicional de los mirgenes de ganancia. Si el mark-up fuese constante, aiin en
inflacién, el efecto de indexaci6n salarial haria que la distribuci6n del ingreso
no cambie. El hecho de que el mark-up se modifica y que los salarios se
rezagan frente a la inflacién, explica la modificaci6n en la distribuci6n rela-
tiva del ingreso en el sector. Este es el efecto regresivo de la inflacion sobre
la distribucion, via su efecto en el mark-up, principalmente.
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INFLACION Y PRECIOS INDUSTRIALES: PERU 1980-1990

ANEXO A

ECUACION DE PRECIOS INDUSTRIALES EN TASAS
DE CRECIMIENTO:

P=(1+k)[CMe + (dCMe)R] ;0P <1

donde: P = nivel de precios CMe = costo medio total
R = tasa de interés ® = coef. de endeudamiento

P=(1+k) (1+®R)CMe
 P=(1+k)(1+®PR)(aW+aME+al() ¢))]

donde a, es la proporcién del factor productivo i en el producto (Q) o re-
querimientos unitarios del factor, asf se tiene: _

L M CI
a =— a=— a=——
Q Q Q
se considera mano de obra (L), insumos importados (IM) y energia y com-
bustibles (CI).
Derivando (1) se obtiene:

dP = (1 + ®R)CMe dk + [(1 + k) CMe] ©dR + (1 + k) (1 + ®R)a dW +
(1 +k)(1+@®R)adE + (1 +k) (1 + Dr) adC

entre P,
dp dk ®dR adw adE adC

p= = + + + + 2)
P 1+k (I+PR) CMe CMe CMe

expresando los costos en tasas de crecimiento (x = dX/X, para X =W, E y
C) (2) se puede expresar, )

p=o + or + ow + ae + oc 3)
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donde: o =

200

dk
1+k

®R

1+ @R

aw

w

CMe

aE
CMe

aC

CMe

variacién del mark-up respecto al precio

elasticidad precio respecto a los costos financieros

Participacién del costo salarial en el costo total
(= elasticidad del precio respecto al costo de la
mano de obra)

participacién del costo del insumo importado en el
costo total (idem)

participacién de! costo de energia y combustibles
en el costo total (idem)



INFLACION Y PRECIOS INDUSTRIALES: PERU 1980-1950

ANEXO B

INFLACION INDUSTRIAL CON EXPECTATIVAS EN LOS COSTOS
Partiendo de (3) se aplica expectativas a todos los costos:
p,=¢a +aE (r) + a E(w) + o E(e) + a.E (c) 4

suponiendo que el patrén de expectativas sigue un esquema infinito segiin el
Teorema de Koyck del exponencial decreciente, definido como:

B, = y=0d talquely=1—a=(1-0)

y, = ad°
y, = 08
o B = (1-5) &
1
Xy =0 —
1-8

—> E (x) = (1-0) [&x + &'x , + &, +..... + &x_]
=(19) [1 + 0L + &L, + ...... +0°L) x
donde L es el opcrador de rezagos.
1
Ex)=(1-8) — x
1-8L ®)

y suponiendo que todos los costos siguen el mismo patrén de expectativas,
x = w, e, T y c. Reemplazando (5) en (4) se obtiene:
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1 1
P, =4a+a (18 — e+ (1-8)a, — w,+
1-8L 1-8L
1 1
+a (1-6) — 1, + a (1-9) c,
1-8L 1-3L

(1-8L)p, = (1-8L)a + a (1-8) e + a, (1-§) w +
+a (1-0)r + a (1-9)c,
p,=9p, + (1-0) a_+a (1-8e +a, (1-B)w, +

+a (1-8)r +a_(1-8)c

p=0 + op, + o’e + o'W + o’r, + a’c, ©
donde,
o =(1-0) a, a =a, (1-5)
o =0 a’'=a
o' =a (1-9) o’ =a (1-5)
entonces
a'ii
a= — ; 1= ew,C¢C
1-8
NOTA:

Si consideramos la inflacién general (IPC) esperada como un costo de repo-
sicion de 1a mano de obra, entonces w, =7 _en todo el procedimiento anterior

yo’' = o' en(6).
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ANEXO C
METODOLOGIA DE CALCULO
p = (VIPMMA) variacién del indice de precios al por mayor del sector
manufactura (Base 1973 = 100) (INEI).
e = (VICM) variacién del tipo de cambio de importacion, promedio
mensual (BCRP).
it = (INFLA)  variaci6n del IPC (INEI)
¢ = (VIPEC)  variacién del IP de energia eléctrica y combustibles que en

el célculo del IPC tienen una ponderacién de 0.91% y
2.31%, respectivamente (INEI).

r = (VINTEN) variacién de la tasa de interés nominal activa del sistema
bancario (BCRP).

w = (VSALAR) variacién delos salarios nominales del sector privado. (INED).

El indice de precios al por mayor muestra la evolucién en el tigmpo de
los precios de un conjunto de bienes comercializados a nivel de mayorista,
distribuidor y productor. La estructura corresponde a 1973. Incluye en su
composicién articulos de consumo final, productos intermedios y bienes de
capital, clasificados segin su origen, en nacional e importado y de acuerdo
a 3 sectores econdmicos: Agropecuario, Pesca y Manufactura (INEI). Para la
presente investigacién se ha considerado de este dltimo sector.
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ANEXO D
CUADRO Al

EVOLUCION DE LA INFLACION INDUSTRIAL Y SUS COSTOS

obs

VIFNNA

INFLA

vicn

VINTEN

YIFEC

VSALAR

1980.02
1980.03
1980.04
1980.0%5
1980.06
1980.07
1980.08
1980.09
1980.10
1980.11
1980.12
1981.01
1981.02
1981.03
1981.04
1981.0%
1981.046
1981.07
1981.08
1981.09
1981.10
1981.11
1981.12
.1982.01
1982.02
1982.03
1982.04
1982.0%
1982.06
1982.07
1982.08
1982.09
1982.10
1982.11
1982.12
1983.01
19835.02
1983.03
1983.04
1983.0%
1983.06
1983.07
1983.08
1983.0%
1983.10

3.719¢688
2.425586
2.024230
2.550936
1.479051
1.560541
2.833957
5.398927
4.144048
2.465649
3.308681
11.28836
6.404317
3.329577
4.,982154
4.046841
2.241996
3.16938%
4.268133
2.030214
5.023050
3.739212
3.775203
4.095722
3.463792
4.337577
3.823018
3.961244
5.243402
4.290194
3.646182
3.989738
6.107739
3.620518
6.861058
8.122212
7.174538
7.236244
7.739982
7.806782
8.395445
8.126285
8.026043
8.733616
6.916243

3.9324637
3.367528
2.5704615
2.376779
3.191336
4.074870
4.404318
7.811647
3.812597
4.207371
2.817338
11.49909
4,487428
6.441922
3.944674
4.420910
3.136666
3.724924
3.647440
3.039680
4,339226
3.769761
3.325004
4.492231
3.847458
6.447572
4.341054
3.137448
4.534565
4,242521
4.442217
4.718221
6.916735
4.521421
4.457660
7.639441
7.754837
9.933383
7.803842
5.33427%
7.786818
8.174594
8.803527
6.833048
4,862845

1.97238%
2.205026
2.271011
0.03700%
4,313%03
2.336281
2.213774
3.181042
4,7%30665
2.37945%
3.3027%4
34137952
4.305401
4.851930
3.656967
1.739130
1.660%61
2.2099446
2.350174
2.985077
J.299880
3.79883%
3.763781
4.208410
4.057701
4.250601
5.83229%
3.460634
5.098479
$.455640
5.588999
5.523881
6.346629
7.00144%
7.3443146
8.281663
6.852377
6.821686
10.71429
8.241161
8.869652
8.010148
13.34178
7.070229
3.774046

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000Q00
31.2499%
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000009
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.00G900
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
21.42857
0.000000

1.016721
0.000000
0.008320
0.448755
0.099168
0.099264
5.776380
5.320311
6.564799
0.292356
0.180451
34.54344
0.000000
9.371780
7.532957
0.17513%
2.491257
11.81237
8.848200
1.296430
12.1065%4
1.4697007
9.010917
4.954087%
2.970030
9.01365%0
8.57%483
4,3080%1
9.157279
13.14733
5.840499
4.706444
8.471742
3.258878
6.897023
20.41232
23.46226
7.721287
13.97807
20.57449
10.27524
7.010648
10.39788
4.349756
1.259043

1.8518352
12.72727
3.376348
2.612240
1.932371
7.109004
2.6548467
46.445517
3.443724
3.906233
4.511278
%.3954683
2.047781
3.344484
4,854368
«32098%
2.958582
4.022993
6.429833
4.404142
2.729526
3.314014
.357799
3.956043
$.496821
4. 609226

D

J

£
l

.06971°
5.30759%
7.101948
4.705878
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CUADRO Al
(Continuacién)

obs

VIFHRA

INFLA

VTCH

VINTEN

VIPEC

VSALAR

1983.11%
1983.12
1984.01
1984.02
1984.03
1984.04
1984.0%8
1984.06
1984.07
1984.08
1984.09
1984.10
1984.11
1984.12
1985.01
198%.02
1985.03
1985.04
1985.0%
1985.06
1985.07
1985.08
1983.09
1985.10
198%.11
1985.12
1984.01
1986.02
1986.03
1986.04
1986.0%
19846.046
1986.07
1986.08
1986.09
1986.10
19846.11
1986.12
1987.01
1987.02
1967.03
1987.04
1987.05
1987.06
1987.07
1987.08
1987.09

$.141530
5.449581

“6.521876

7.344547
9.749361
4,705954
10.09242
10.39900
4.854889
4.891208
%.081593
5,098257
6.006011
6.942295
16.462081
12.10148
12.71098
9,805636
14.95%852
12.26506
12.40561
9.673822
1.770724
0.79334%
0.726442
0.931440
1.223835
2.389032
0.423127
0.478772
1.087026
1.394195
1.999281
0.854779
2.096264
4,275948
1.539034
1.511867
2.152034
4.757582
2.516740
5.157538
4.314351
2.4564057
4,783178
4.012322
3.008809

4.634030
4.526229
7.303191
8.314788
6.947301
5, 599789
6.145181
5,971076
4.584997
7.719220
4,776922
5,553573
7.005151
7.423913
13.93032
9.487271
8.146040
12.20509
10.90424
11.78931
10.33844
10.80107
3.526599
2.97977%
2.717434
2.792327
5,153323
q,220502
5.254412
4,059674
3.345580
3.557097
4.591587
3.966679
3.568387
3.961266
3.558831
4,38301%
6.569824
5.589199
5,.335217
6.591458
5.907490
4.685663
7.310988
7.344924
4.471448

S.727841
3.810716
3.949484
4.529257
6.624782
8.158386
8.166246
7.019624
6.740709
62937599
6.921458
7.091002
P.262526
12.31635
18.48279
13.03529
13.0%444
10.4%0%1
10.80957
11.78826
10.42207
17.16680
0.000000
0.000000
0.000000
0.014307
0.000000
0.429188
0.3%6127
0.000000
0.000000
0.000000
0.21291%
0.708218
6.25%8786
0.000000
0.000000
7.01522%
0.927642
1.718690
3.072291
1.987143
2.464174
2.5972713
4.743724
2.290477
=0.203557

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

- 0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
19.460784
0.000000
8.1946724
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
25.75758

~22,89157

=2%.00000
~35.41667
0.000000
0.000000
0.000000

-9.677419
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0,000000
0.000000
0.000000
0.000000

-17.85714
0.000000
0.000000

2.591781
0.913076
6.280930
8.746282
10.75303
6.713581
5.486244
6.879172
7.274208
7.370382
5.144343
6.287119
7.511718
7.763622

 22.37612

14.71611
8.469231
12.74636
?.291201
8.53609%
7.347819
§.69465%1
~0.137367
~-5.230941
-3.481137
-0.250639
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.499184
0. 000000
1.312609
0.000000
0.980547
0.000000
1.378334
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
2.5%0785%
0.4467980
14.49%93
3.144254
0.000000

4.290096
3.134179
4.843311
5.2534621
5.335629
4.1466664
4.313726
6.992482
4,989461
8.032133
4,151171
4.380611
5.574511
5,010777
8.92765%1
5.558176
6.024099
8.501681
7.020944
12.61327
9.816%47
9.349354
10.45296
8.007765%
6.762528
3.787880
6.731544
5.167177
10.00722
7.027922
%.998746
6.035429
9.200104
7.274999
6.385466
6.659358

2.505654

3.1556474
3.467035
2.853389
6.40627%
7.444248
8.48%004
6.202624
10.48913
?.362324
6.035038
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CUADRO- Al
{Continuacién)

mrmmmmmme oo

ohs VIPHMA INFLA YTCH YINTEN VIPEC VEALAR

1987.10 5.143012 6.349407 5.8643533 0.000000 6.324330 3.617611
1987.41 7.829167 7.131714 17.72640 0.000000 0.3709346 4.984712
1987.12 64.389332 9.5502463 40.87341 0.000000 4.444823 4.3H08%52
1988.01 10.0619% 12.77303 1.800752 0.000000 1.060403 11.42125
1988.02 16.737346 11.83011 -0.085589 0.000000 0.499724 9.494873
1988.03 29.90812 22.5995% 13.70331 60.86937 59.8392% 14.42127
1988.04 22.8919% 17.91%87 6.021714 0.000000 10.40034 9.99442%1
1988.0% 2.395558 8.513081 0.000000 0.000000 2.00349% 10.138614
1988.046 1.789881 B8.812979 8.147114 40.34033 2.043142 9.347128
1988.07 22.10654 30.90412 47.44019 30.746924 39.46368B& 22.78666
1988.08 26.71902 21.70407 24.72631 0.000000 0.147811 13.03298
1988.09 221.1391 114.1198 208.8003 43.23530 129.1203 48.83987
1988.10 2B.02768 40.60126 2%.24330 0.000000 27.21223 14.50552
1988.11 19.1904% 24.40594 22.33838 0.000000 30.96128 42.90027
1988.12 34.31930 41.8678% 73.93149 80.18017 79.02611 24.13438
1989.01 8%5,.83999 47.32764 52.68130 10.00000 40.00000 75.40710
1989.02 21.38993 42.47738 17.93628 0.000000 43.344674 35.2941%
1989.03 13.68319 42.00000 2.247838 25.00000 33.99617 19.34322
1989.04 25.7893% 48.60000 30.47693 0.000000 36.735850 18.18182
1989.05 30.44944 28.40000 48.5744% 0.000000 B8.293034 24.41339
1989.06 19.65935% 23.10000 13.26279 0.000000 1.681348 23.434679
1989.07 12.89030 24.59999 1.493810 0.000000 11.51442 40.00000
1989.08 20.44459 25.10001 146.06440 0.000000 34.00789 22.85713
1989.09 31.84330 26.90001 35.09979 0.000000 21.03248 27.90697
1989.10 24.22351 23.30000 12.31331 -5.818183 7.14394%9 35.90909
1989.11 28.49178 25.80000 30.667%9 -4.247104 5.925759 16.0535%2
1989,12 34.80754 33.80003 27.32703 -4.43%478 30.31993 25.0720%8
1990.01 19.90982 29.79999 -5.196606 5.483229 26.45191 J32.0276%
1990.02 18.4389% 30.50001 17.88739 B5.399998 32.97432 J7.69634
1990.03 26.40784 32.40000 52.34044 12.50000 26.84833 45.30043
1990.04 39.33834 37.30000 90.20183 17.30842 38.73444 45.81881
1990.05 42.46750 32.80000 41.08087 3.131858 §7.16038 29.45042
1990.06 94,02443 42.40000 70.664146 30.00000 42.13639 34.14840
1990.07 79.633%7 43.20000 42.82236 B8.974361 50.22994 34.03573
1990.08 344.0198 397.0000 277.8826 0.000000 1797.418 160.2002
1990.09 31.37248 13.80000 33.83830 -21.54B43 28.39903 62.82032
1990.10 3.699490 9.600000 2:77814% -85,00000 0.000000 34.94852
1990.11 2.9539897 5.900000 -1.345699 -13.88889 0.000000 4.443447
1990.12 11.13067 23.70000 20.2822% 1.93548% 18.00000 7.303543
asImmsus mEREREoDRm $-3 3814 -3 4-F-3-2-%-3-2-4 =

Fuente: Inmtituto Nacional de Eastadistica e Informédtica

(Compendios Estadisticos, varioas aflos).

Banco Central de Reserva del Peri (Notas Bemanales).
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