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Ern esta investigacifn se realiza un  estudio de la
velocidad de ajuste de los precios ante cambios de la demanda
agregada wnomimal & través de una confrontacidn empirica de
los enfogues de ajuste gradual de-les precios (NRH-GAP) v el
de expectativas racionales v flexibhilidad de precios v
salarios (ME-RC)Y, utilizando un modelo econométrico
originalmente concebido ypor Rotert Gordon. Los datos arnuales
utilizados corresponden a (Costa Rica, Perd y BRolivia. Es
interesante notar «gue las pruehas émuiricaS' realizadas
arrojan que el comportamiento inercial de los precios es un
elemento importante gue se puede dar en estos paises con su
consecuente costo wara el wivel del producto; de esta manera,
el solo hecho de anunciar wuna politica deflacionaria wo
garantiza que la reduccidn de la demanda agregada nominal se
refleje dnicamente en una disminucidn del nivel de los

precioss
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1= INTRODUCGON

ma cuestidn central en la macroeconomia modevna es la
velocidad a 1la cual se ajusta la tasa de inflacidn en
respuesta a una redaccidn sostenida de la demanda neominal. La
resolucidn de una amplia gama de problemas de politica
econdmica, entre los cuales se encuentra el costo social de
los programas deflacionarios, depende ewn gran medida de los
resultados empiricos encontrados acerca de la sensihilidad de
la inflacidn respecto a cambrios en la demanda adredgada
romival. Este aspecto macroecondmico ha sido extensamente
dehatide vy sabre el mismo existe unn  amplio vanco . de
opiniones; wo ohstante, este estudio se concentrard en dos de
ellas.

Asi, los dos enfogques contrastados en este andlisis sont
el de 1los 1llamados tedricos del equilihrio, y el de 1los
ortodoxos o partidarios de la inercia inflacionaria. Mientras
Jue  leos pﬁimeros aceptan la existencia de mercados can
tendericia al equilibrio aun en el corto plazo vy por ende el
ajuste instantaneo y eguiproporcional de la tasa de inflacidn
ante cambios de la demanda agregada mnominal, los segundos
rechazan el equilihrio en el covrte plazo vy atribuyen a esto
la causa de la respuesta perezosa de la tasa de inflacidwn.

Amkos enfoques tamhién se conocen en la literatura con las



siglas RE-MC v NRH~GAP resnectivamente{

Por tanto el inter$s de este estudio estard dirigido a la
determinacidn empirica de la wvelocidad de ajuste de la taca
de inflacidn ante cambios en la demanda agregada nominal,
dentro del mavr-co de. los dos enfocques anteriormente
mencionados, en los palises analizados . lLas respuestas que se
obtengan, okviamente, son de crucial importancia para la
determinacidn de la amplitud v el costo de las politicas de
demanda deflacionarias. No se pretende arrikar a mediciones
numéricas precisas sobre este asunto. mas hbhien se obtendran
aproximaciones a la tendencia del comportamiento de la tasa
de inflacidn en cada uno de los paises.

Para estos fines el estudio se ha estructurado de la
siguiente manera. En el capitulo JII se presenta el marco
tedrico que soportara al estudio empirico. realizandose un
analisis del contenido tedrico de ambos enfongue?f el de aijuste
gradual de los precios, de los tedricos ortodoxo, y el de
expectativas racionales y flexibilidad de yprecios propuesto
por los tedricos del eguilibrio.

En el capitulo III se presenta un modelo elaborado yor
Robert Gordon (1922) gue proporciona una ecuacidn en su forma
reducida para la tasa de inflacién, en la gqgue las hipdtesis

NHR~-GAP y RE-MC aparecen como casos especiales que podran ser

1/Es'ca deriominacidn es empleada por Fokevt Gordon en 1982.
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distinguidas & trav®s de los coeficientes estimados- En este

modelo se wtiliza al crecimiento del PNE nvominal como
variable de demanda agregada. Algunocs aspectos relevantes
para la estimacidn, incluyendo la descomposicidn del

crecimientoe del PNB nominal en sus componentes anticipado v
nmo anticipado son discutidos en el capfitulo IV.

Les resultades empiricos de las pruebas del modelo son
presentados en el capitulo V: las pruehbas estén hasadas en
datos anuales de tres palises latinocamericanos - Costa Rica,
Perd v Bolivia -, cuvas euperiencias inflacionarias en los
reviodos analizados son diferentes en cuante al nivel
alcanzado por la tasa de inflacidn, abarcande las categorias
conocidas como procesos inflacionarios moderados, crénicos e
higerinflacidn. Tamhién se tuvo en cuenta a 1a hora de
selecciovar a estos paises la disponibilidad de informacidn
en funcidn de las pruebas empiricas gue proporne este estudio.

Estas pruebas intentan identificar cual ha sido el papel
jJugado por la inevrcia en los procesos inflacionarios de estos
tres paises, sin particularizar en los detalles especificos

de cada uno de ellos. Los comentarios finales se presentan en

el capitulo VI.



ll.- MARCO TEORICO.

Como se hizo notar conm anterioridad existe wuma gran
variedad de enfoques acevca de las procesos inflacionarvios,
sin embargo, & continuacidn se expondran las caracteristicas
fundamentales de los dos enfoques sujetos a comparacidn en
este estudio? primero, el enfoque de la inercia inflacionaria
0o de ajuste gradual de 1los yprecios (NRH-GAP), hasado en
supuestos no walrasiano. de no competitividad y mercados en
desequilikrios, al mewvos en el carto plazo. Segundo, el
enfogue de expectativas racjionales. gque suponre, mercados con
tendencia al equilibrie atn en el corto wlazo (RE-MC)Y vy
flexikilidad de salarios vy precios. Tambkién se esbozaran
algunos de los aspectos esenciales de la hipdtesis de

credibilidad v su velacidn con amhos enfogues-.

I1.1 Enfogue de ajuste gradual de los precios.(NRH-GAP).

Los principales enxponentes de este enfogue han sido Robert
Gordon, King y Eckstein, entre otros. De acuerdo con este. la

tasa de inflacidn se ajusta gradualmente en el corto plazo v

Ly Gordon (1933) presenta una huena resefia dellos diferentes
puuntos de vistas, incluyendo 1los enfoques de los salarios
normativos, el inercial, el monetarista. el basado ern la
credibilidad y el de expectativas racionales. Tavlor (1983)
descrike los enfoques de los rnuevos macroeconomistas clésicos

y keynesiaros.



totalmente en el largo plaze ante cambios en la demanda
agregada nominal. El1 ajuste total de la tasa de inflacidn en
el largo plaze hace aque este enfogue sea compatihle com 1a
hipdtesie de la tasa natural (NHREY y con la neutralidad del
producto en el largao plazo ante aceleraciones o
desaceleraciones permanentes en el crecimiento del dinero.

La denominacidn GAP, fiene gque -ver con el planteamiento
del ajuste gradual en el corte plazo, es decir, con la
ivvercia ohkservada en los procesos inflacionarioss

Lo expresado por este enfoque puede resumivrse exponiliendo
que la tasa de inflacidn depende al menos, parcialmente, del
comportamiento de la inflacidn pasada y no teoetalmente de los
cambhios anticipados y no anticipados de la demanda agredgada
nominal.

Lo anterior desde el ypunto de vista de politica econdmica
significa que cuando el proceso de ajuste de la inflacidn es
parcial y lento, es decir, dominado por 1la inercia en el
cortoe plazo, una reduccidn en el crecimiento de la demanda
agregada tiene su principal efecto en la reduccidn del
producto mas gue en la de la tasa de inflacidn. Por tanto,
una politica monetaria restrictiva diseflada para reducir la
inflacidn puede lograrse Unicamente a partir de una reduccidn
sustancial del nivel del producto en el corto plazo, gue se
vera acompaflada del consecuente aumento en el nivel de

desempleo.
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Cualguier factor gue evite el ajuste instantineo de ‘los
precios puede explicar wor gqué la repuesta de la tasa de
inflacidén no ocurre de manera inmediata.

Una de las explicaciones atrifbuidas a la inercia del
proceso inflacionario es la existencia de expectativas
adaptativas en el proceso de formacidn de las expectativas de
los agentes econdmicos (Tokin 1781), sin embargo, tomar esta
explicacidn como abhsoluta seria limitar demasiado este
enfogue-

Fischer (1977,13984) vy Taylor (1980,1383) postulan otra
posihle causa de la inevrcia inflacionaria: la existencia de
contratos salariales escalonados. incluso cuando los agentes
forman sus expectativas de manrera racional. En presencia de
este tipo de confratos, el nuimero y cantidad de cambios en
los precios vy les salarios en un momento dado es restrinaido
Adicionalmente, se sefialan como yposikles causas de la
existencia de inercia la presencia de clatGsulas de indexacidn
y la falta de sincronizacidri ernn las decisiones de precios.

Asi las cosas, el elemento que genera la diferencia entre
ambos enfoques es la presencia de factores inerciales en el
proceso de ajuste de los precios causados por la existencia
de desequilikrios en los mercados en corto plazo, siendo un
error identificar las expectativas racionales Unicamente con
el enfogque RE-MC. E1 pablico puede formar sus expectativas de

manera vacional aungue se desenvuelva en  un - contexto



caracterizado por la ivercia en la respuesta de los precios a

camhios anticipados en la demanda.

I1.2 Ewnfoque de expectativas racionales v flexibilidad de

precios y salarios, (RE-MC).

La propuesta de inmefectividad de las politicas, elaborada
por Lucas, Sargent, Wallace v BRarro afirma gue el producto
real responde solamente a los cambios no anticipados en la
demanda agregada nominal vy nwo a los camhkios anticipados. Esta
proposicidn se basa en supuestos tedricos tales como el de
expectativas racionales, mercados con tendencias al
equilibvrio atn en el corto plazo y un perfodo de rezago en la
informacidén. Como en ocasiones anteriores, se le 1llamara a
esta proposicidn enfogue RE-MC, refiriendose & la combinaciodon
de las expectativas racionales con el supuesto explicito de
perfecta flexihilidad en precios vy salarios 'y con el
equilibrio instantaneo  en los mercadoss l.os modelos
concehidos baijo el enfoque RE-MC también son conoccidos como
"modelos de eqguilihyio”.

Los supuestos de expectativas raciomales y mercados con
tendencia al equilibrio adn en el corto plazo, por si soclo no
pueden sustentar una teoria plausihle del cicleo econdmico,
obligando a 1los tedricos del equilibrio & recurrir & los
conceptos de informacidn rezagada y de confuncidn temporal

gque estos rerzagos ocasionan, contenidos en la funcidn de



oferta de Lucas (1973), para explicar el “"trade off” de la
curva de  Phillips ev el corto plazo.

Como vya <se dija, identificar este enfogque como el de
expectativas racionales es un  error, muchos economistas
comparten la hipdtesis de expectativas racionales  y sin
emkargo, rechazan el equilibrio de los mercados en el corto
rlazo.

La propuesta de inefectividad de las politicas o enfoque
RE-MC permite extraer el siguiente corolaric: {Za desa de
inflacion nesrunde inotlantdneamente Y equinrenoncionalmente
ante un cambioc anticinads en éa demanda oagregada neminal,  que
itmplica lo siguiente en cuanto a la conformacidn de politicas
econdmicass
a) El1 proceso deflacionario puede ser llevado a cabo a una
velocidad vertiginosa. siwn necesidad de provocar una
recesidn.

) La politica monetaria es inefectiva en la estabilizacidn
‘del producto v el empleo.

De acuerdo a este enfogue los agentes econdmicos conforman
si4s expectativas racionales atendiendo 2 lo que ellos
perciben como politicas de large plazo, por 1o que la tasa de
inflacién y las expectativas acerca de las tasas futuras
responderan en meno medida a politicas restrictivas
monetavrias y fiscales gue sean interpretadas por el pabklico

como transitorias. Estas acciones monetarias y fiscales seran

)



vistas como desviaciones temporales de lo que ellos percihben
como ypoliticas de largo wlazo del gokierno-

Por tanto, el enfogue FE-MC implica gque la inflacidn puede
ser reducida o eliminada mucho mds répido de lo gue hace
creer el enfogue NRH-GAP, siendc las estimaciones en cuanto a
duracidén del proceso deflacionario v a costos respecto al
nivel del yroducto de este Ultimo enfoqgue errdneas.

Hay que seBalar gue este enfoque esta dividido en dos
versiones conocidas como la restringida y la no restringida o
amplias- Esta dltima es esencialmente el coroclarice de la
rroposicidn de inefectividad de las politicas, mientras gue
la versidn restringida plantea gue esta respuesta instantanea
Yy equipropoercional ocurrira selamente bajo "condiciones
hipotéticas correctas", gue significan un cambio creible en
el régimen de politica.

No okstante, algunos autores (Gordon 1933, McCallum 189d y
Mishkin 1981) estan en desacuerdo com la presentacidn del
enfoque RFE-MC y la hipdtesis de credibhilidad como integrantes
de una misma alternativa, argumentando que ambos constituyen
enfoques seyparados v diferentes- Sin embarqo, debe
reconocerse que la versidn restringida del enfoque RE-MC le
-asiqna un papel significative a la credibilidad en los

procesos deflaciomnarios, siendo Util wun hreve andlisis de los

a/Ver estudio de Sargent 1732.



vinculos existentes entre esta hipdteisis y ambhos enfogues.

I1.3 Algunos aspectos de la hipotesis de credikilidad.

Esta hipdtesis fue introducida ypor Fellner en 1977 en la
teoria macroecondmica v - tierne como ides central gue un
proceso deflacionario creible (es decir, c;nsistente,
sostenido y acreedor de la confianza del publico) serd mernos
costoso en términos del producto gue uno gue sea percibido
por el pubhlico como frustrado o con posibilidades de ser
abortado.

Ens la terminologia de Fellner, la hipdtesis de
credibilidad  también implica que la funcidn de oferta
agregada contemple elementos representativos del supuesto de

expectativas racionales, proponiendo la siguiente funcidnt
1 * Alog P —E MoaP ) +
- = . - ‘
°og v, og vy, acNoy P LogloaP

A(log Yoy~ loyg yt_‘) + £, 1>

»
dende £ es el término de error puramente aleatorio., v, v VY

L L
son el valor agregado del producto y de la capacidad o 1la
tasa natural respectivamente vy Pt es el nivel de precio
agregados

El término EbﬂAloq Pt en la ecuacidn denota 1la

expectacidn de Mog PL (tasa de inflacidén en el perfiodo t)
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gue se tieme al final del perfiodo t-1.

De acuerdo con la ecuaci®n (13 la tasa de inflaciln puede
ser disminuida sim ningin efecto negativo sokre el nivel del
producto relativo a 1la tasa natural o capacidad. si esta
reduccidn en la tasa de inflaciéﬁ es adecuadamente anticipada
al menos un periodo. En otras palakras, mientras menor es el
exceso de las expectativas sohre la tasa. de inflacidn
efectiva durante el proceso de deflacidn, menor serd el costo
de este proceso en términos del ﬁroducto-

Segdn McCallum la hipdtesis asumida para la formacidn de
expectativas racionasles wno es una condicidn necesaria nit
suficiente | pafa el cumplimiento de la hipdtesis de
credibilidad.

Sin embargo, las conclusiones de la hipdtesis de
credibilidad son considerablemente fuertes en el contexto del
modelo de RE~-MC. En este, debido a la existencia de
suficiente flexihilidad en los salarios y los precios, la
curva de ofertx agqregada e el corto prlazo responde
totalmente a los cambions en las expectativas acerca de las
politicas futuras. Asi, el anurncio de una pelitica
deflacionaria ahrupta pero creihle, gque provogue gue la curva
de demanda agregada permanezca fija, no caucarfa ningdn
desplazamiento hacia arriha en la curva de oferta agregada de
corto plaro. Por consiguiente, cuando la politica

deflacionaria es implementada, la tasa de inflacidn puede ser

1t



reducida sin gue esto provogue una veduccidn del nivel del
'pr-oducto-4

Por su parte Gordon (192727 seflala qgue la hipdtesis de
credibilidad es también compatible con 1a presencia de la
inercia en los procesos inflacionarios, argumentando gue 1la
contribhucidn de esta hipdtesis estld en los efectos gue ywuteden
ejercer las politicas crefikles en la alteracidn de las

conductas del pdblico que son fuentes generadoras de inercias

IT«d Algunos estudios emp{ricos-

Estudios realizades por Sargent en 198d intentan validar
el enfoque RE-MC vy la importancia de la credibilidad (es
decir, la wversidn restringida) con ejemplos histdricos  de
procesos deflacionarios acelerados ocurridos en diferentes
raises; sefiala ogue la hiperinflacidn en Europa Central.
durante los aflos 20 fue eliminada rapidamente y con reducides
costos en términos del producto. Segun &1, el é&xito de este
procese fue 1la ahrupta refofma fiscal ejecutada., la cual
elimind el enocrme déficit fiscal v cortd el rapido
crecimiento del dinero. reflejandose como un cambio drastico
en el régimen de politica o en las "reglas del juego", gue
hizo a las reformas creibles;

Lo anterior evidencia que durante etapas de hiperinflacidn

el ajuste instantaneo puede ser al menos posihkle, si se

/o . o N
2 Mishkin 1934 presenta graficos gque ilustran este puntos
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ejecutan cambics drfcsticos en el rfqimen de politica-, No
obstante, algurnos &autores (Gordon 19283 vy Tavlor 13233 han
criticade a Sargent, argumentando gue su ejemplo no es
relevante para cascs donde la inflacidn es mas moderadas
plantean que ew los casos de hiperinflacidn como la de los
20, la mavoria de la rigideces rtontractuales - e
institucionales son eliminadas, ror lo e no existen.
impedimentos para gue los salarios se ajustern rapidamente.

Par otra parte, diferentes autores han estudiado las
experiencias deflacionarias en los Estados Lhidos ern las
Ultimas décadas con el ohjetive de comprohar si el factor dé
credibilidad es importante en el éxito de un  programa
deflacionarioe (McCAllum 19384 y Mishkin 1734 resumen estos
estudios). La conclusidn general ogue puede ser extraida al
revisarlos es wue estos procesos no aportan evidencias que
prueben la importancia de la credikilidad dehido a gue estos
no han sido procesos gue gqocen de la misma, la razdn: el
histdrico vy abultado déficit fiscal gque ha caracterizado a la
economia norteamericana-.

Para finalizar esta discusidn sohvre la importancia de la
credibilidad pueden retomarse las conclusiones a que arrihan
Arida vy Lare FResende (1935) gue proponen gue un cambio
creihle en la politica econdmica puede eliminar la inflacidn
inercial solo hajo ciertas condiciones asociadas con periodos

de hiperinflacidn. Ern los periodos a 1los gque 1llaman de



inflacidn crdnica (inflaci®n de dos o tres digitos v
caracterizados por la difusidn de las cladsulas de indexacidn
con vezagos) plantean que la credibilidad no es una condicidn

suficiente.
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Con la finalidad de contrastar empiricamente 1los dos
enfogues presertados en el capitulo anterior y de esta forma
corroborar cual es el comportamiento de la tasa de inflacidn
‘ante los cambios en la demanda agregada nominal en lo palses
gque se analizan, se presenta en este capitulo ww modelo
concehido origivalmente por Rohert Gordown (1932).

El modelo puede ser utilizado indistintamente para el
analisis de diferentes paises permitiendo obterier una
aproximacidén de las similitudes y diferencias de los procesos
‘inflacionarios ocurrides en cada uno de ellos; sin embargo,
hay que sefialar que no toma en cuenta las diferencias
institucionales y de politica comercial.

Dehe destacarse que el modelo no esta disefiado para probar
la importancia de la credibilidad y los cambios en el régimen
de politicas; su finalidad es determinar la importancia del
rapel que juega la inercia en los procesos inflacionarios, vy
prohar si el corolario de la propuesta de inefectividad de
las politicas es vAlido. MNo obstante, en el caso de que se
~eviﬂencie la existencia de factores inerciales wno habra
posibilidad de identificar las causas que los originan.

La razénm que explica el por qué el modelo se centra
anicamente en la versidn no restringida del enfoque RE-MC, es

la complejidad de aceptar o refutar la versidn restringida



desde el punto de vista empivico. Poy tanto si los resultados
empiricos permiten rechazar la versidn no restringida del
enfogque RE-MC, nro necesariamente se invalidarid la versidn
restringida, es decir, el madeloc no prueba los efectos de un
cambio creikle en el régimen de politica, distincidn de la
versitmn restringida.

La esencia de este modelo es desarrollar una ecuacidn en
forma reducida para la tasa de inflacidn gue permita incluir
al enfoque NHR-GAP y a la versidn restringida del RE-MC como
casos alternativos, permitiendo la estimacidn de coeficientes
gue posibilitaran la distincidn entve amhos enfogues.

Se comienza c<on la funcidn de oferta agregada de Lucas
(19735, punto de partida del enfogue RE-MC) en esta se define
que la diferencia envitre el logaritmo del producto (log yt) Y
el logaritmo del jproducto potencial (log,y:), que se denotara
como tasa del producto (log Qt), depende ﬂel componente no
anticipado del cambio en precio y de la tasa del producto

rezagada, es decir:
* : D
log @ = logy = logy = aUP + XNlog@ + 27 (D)

donde P; representa la tasa de camhio del nivel de precio
entre el periodo t y ¢t-1t y el préfijo it representa la
diferencia entre el wvalor real de la variakle y su valor
esperado. Entonces UP; = (P‘— E ﬂf;} puede identificarse con

i i
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el compomente ne anticipado del cambio en precio. Por e
pérte £, es el té4rmino de error aleatorio con media cero vy
varianza constante- E1 término gu4 introduce un efecto de
persistencia que es campatihle con la correlacidn serial gue
se okhserva en los datos efectives del producto real.

Las implicaciones gue genera el planteamiento de (&)
respecto a la respuesta de los cambios ‘en precios ante
cambios anticipados en la demanda agregada nominal pueden ser
desarrolladas utilizando wuna simple identidad gue relaciona
la tasa de cambio de los precios (P;) con la diferencia entre
las tasa de crecimiento del PNE nominal (Y;) y del PNB real

(y >

(&)

it
<
|
<

donde los """ indican que las variahles son medidas wnetas de
la tewndencia o de la tasa natural de crecimiento del PNE
real. Entonces, ;;, la desviacidn del crecimiento del
producto ndminal respectao a el crecimiento del producto

natural, es igual al cambio en el logaritme de la tasa del

producto, gque est

>

y = log @t - }og ub4
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‘De esta manera, la ecuacidn (3) es equivalente ai

= Co- N - U] '
P Y loyg uL log ht-i (d)
- Reescribiendo (4) como una relacidn entre el componente no
“anticipado de cada variable y sefilalando que con un periodo de
rezago en la informacidn el - componente no anticipado de 1la

tasa del producto rezagada, Uloy Qua’ es cero, se tiene que?
UP = UY. - log @ (da)
L t ot

El componente no anticipado de la yparte derecha de 1la
ecuacidn (2) es aUP; + € si lo sustituimos ypor el log Qt en
la ecuacidn (da) se ohtienet?

1

{ = —_— T . e
JPt t+a .(aUYL EL) €=

Esta expresidn puede ser incorporada en (2) para ohbtener
una relacidn entre la tasa natural del producto y el

componente no anticipado del cambio en el PNE nominal:

1

[y
2]
-
o]
i

~ —— . ' ‘ + . + K . -'. (.6.)
. _l+a (,od_Yt et) log Lét_1 -3

Es claro gue (&) plantea gue la taca del preducto depende

13



“nicamente del componente no anticipado de leos cambios en la
demanda nominal vy no de su componente anticipado. lo gque
puede sér interpretado comoe una declaracidn airecta’ de la
proposicidn de inefectividad de las politicas.

Reescribhiendo la ecuacidn (4> se podra obtener una
expresidn para los cambios en precipsy para esto loes cambios
en el PNB rnominal deben dividirse en sus componentes esperado
y no esperado, es decirs

- a

Uy - log & 5 : ‘ab
EYt + “Yt loyg ut + log ut_1 (db)

2
it

Ahora sustituyendo el término log Qt por la expresidn (6)
se .obhtewdra la ecuacidn para camhios en precios:

1
P = EY 4+ —— (Y = g3 + (1-Ad)log, @ 7>
t t t—1

t t t+a

Esta ecuacidén indica gue el componente anticipado del
cambio en la demanda nominal (EQL) entra totalmente en el
cambio de los precios, mientras que el componente no
anticipado se divide entre camkhios en el precioc vy el
producto, con sus respectivas ponderaciones 1/(1+a) Yy
a/(1+a) . Lo anterior implica que la expresidn <73 es
compatihble con el corolario de la proposicidn de
‘inefectividad de las politicas y con el enfoque RE-MC no

restringido explicados en el capitu}o anterionr.,



Por su parte el enfocque NEH-GAP comienza par determinar la
tasa de cambio de los precios vy deriva la tasa del producto
como un residual (por las caracteristicas de este estudioc no
se expondra este Gltimo procedimiento). Gordon asume qgue la
tasa de inflacidn se desvia gradualmente de la tasa de
inflacidn heredada respondiendo a alteraciones de  la demanda
o a perturbaciones de ofertas. Representa la influencia de 1la
demarida en el ajuste del precio por medieo del nivel (log QJ
y del camhio o aceleracidn (Moy Qt) de la tasa del productoy
1a  influencia de la oferta a través de un vector de variahkles
de pertuhaciones de aoferta St- Por su parte, la i1nfluencia de
la inflacidn pasada en los niveles de precios actuales, o 1la
inercia, es representada bor una distribucidn de los rezadgos
de la inflacidn pasada, okteniendose:

P = a(L)P  + holog & + biNog @ + k2SS + & )
t t t t t t

Esta ecuacidn combina el ajuste gradual de los precios  con
la neutralidad de largo plazo si la suma de los coeficientes
a(L) es la unidad, ya gue en este caso la tasa de cambic de
los precios permanecera constante cuando el producto real es

igual al producto natural (log Q£=O) vy cuando no existan



rertubaciones de oferta {St=0)’.
Ern aras de comparar la ecuacidn (28 con la ecuacidn de
cambios en wrecios compatihle con el enfogue RE-MC, (7)), debe

reescribirse la ecunacidn (dh) como:
leg & = EY 4+ UWUY - P + log @ (dc)H
t L L L . t-1

vy sustituir - en ()Y e}l término log Qt de- manera tal gque se

obhtenga la siguiente expresidns

1
PL = “T:E;:E:“ [a(.L)PL_1 + {bo+b1)(EYt + UYL ),
kolog ut__1 + szt + at] <D

A pesar de que las ecuaciones (7)Y y () tienen en comdn

-,

tres wvariahkles, EYt ’ UY; y log QL__1 ambas difieren en

importantes aspectos cualitativosy nara remarcanr estas

diferencias, la ecuacidn (7> debe plantearse como sigues

P o= c(Lyp.
L L

+ doEY . + 41UV + dz2loq © + sS4+ v (103

Es evidente gque la ecuacidn (7)) es justamente un caso

/ . . .
2 Esta restriccidén de largo plazo no fue impuesta en 1la

estimacidn empirica de este trakajo.



especial de la ecuacidn de precio NHE-GAP (103, el cual tiene
restricciones explicitas sobre 1los coeficientes estimados,
gque se resumen ep la siguiente takla, donde T a. v P €, se
refieren a las respectivas SUMA S de los coeficientes

rezagados de adL)» y c(L>.

Takla 1: Restricciones sohbre los coeficientes estimados de la

ecuacidn (190).

Coeficiente en Coeficiente en
Variables el NEH-GAP. el RE-MC.
) Zai ,
F’t__1 Tei o= I:E;:E:'.r O el o= 0
. t|0+t|1
EY, d° = {Troens © ! do =1
) kio+k 2 1
1] = — = <
'Yt d1 l+ho+has 1 d1 1+t 1
bho
log L%_1 dz = I:E:;ﬁ;; <1 dz = § — a < 1
Nota: Lo8 coeficientes del caso RE-MC se refieren a la

version no restringida de este enfoque.

Tres diferencias importantes entre la ecuacidn de ajuste

gradual de los precios (109 vy la ecuacidn de la proposicidn

N
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de inefectividad de 1las politicas (7) sen destacadas por
Gordon (1982)3

~ Como el enfogue de inercia en los precios es la antitesis
de la proposicidn de imefectividad de las politicas, la suma
de los coeficientes de los precios rezagados en (75 €5 Cero,.
mientras que la suma es positiva en (10).

- La ecuacidn (75 implica que la elasticidad de los cambios
de precios respecto al cambio anticipade en 1la demanda
rnominal es exactamente la wunidad, con el resto de leos
determinates del producto constante. mientras que el
coeficiente debe ser menor gque la unidad en (19 si la suma
de los coceficientes del nivel v la tasa de cambio del
producto en la ecﬁacién (2> s positiva, bo+b130.

—El1 coeficiente de los cambhios no anticipados de la demanda
en la ecuacidn (7) debe ser menor que la respuesta unitaria a
los cambiQS'aﬁticipados, mientras gue en la (10> la respuesta
de los precios a los cambios anticipados y no anticipados es
idéntica-

Come el coeficiente estimado de la tasa del producto
rezagada es considerado menor cque la unidad en amhos
enfoques, este coeficiente no puede ser wutilizado como
elemento de distincidn. Ademids. aungue en la ecuacidn del
enfoque NRH-GAP aparece un vector de variables de
pertulkaciones de oferta que no estid en la del enfoque RE-HMC

no restringido, esto no es una diferencia importante vya que



las pertubkaciones de oferta pueden ser explicadas sip ningdn
prohlema dentvro de este dltimo enfogue-
ura ecuacion empirica

En resumen, se ha obtenido

explicativa de la tasa de inflacidn capaz de incluir los dos

enfogues alternativos presentados.



IV~ ASPECTOS RELEVANTES ENEL PROCESODE ESTIMACION. -

Este capfitulo estd relacionado con la estimacidn
ecanométrica de la ecuacidn de cambios en precios (19),
presentada en la seccidn anterior como resultado del modelo.

Con este propdsito se analizara&n 1loe problemas practicos
mas importantes gque se derivan de dicha estimacidn, asi como
los caminos elegidos ypara resolverlos;‘también se expondran
las pruebas estadisticas realizadas wpara sustentar los

resul tados del estudio.

IV.—~1 La eguacion de cambios en precios y algunos

supnestos necesarios para su estimacion.

Como va se dijo, los resultados. del estudic se basaran en
la estimacidn que se realice de 1los coeficientes de 1la
ecuacion de cambiocs en precios (10% precentada en la seccidn
anterior; algdin supuesto sobre la correlacidén del término de
error £ y las variahles del lado derecho es necesario para la
correcta identificacién de 1los coeficientes del modelo-. E1
supuesto usual y al gue estan condicionados todas las pruebas
estadisticas que validaran los resultados del estudio es el
que establece gue todas las variables del lado derecho de la
ecnacidn, incluyendo al PNR viominal, son exdgenas, con lo que

se estA diciendo gue estas variahles no estan coryrelacionadas

N
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con el término de error'sd- Este supuesto también significa
gue la ecuacidn (10D cumple cowm  los requisitos de  una
ecuacidén en forma reducida, lo que implica aque el método de
estimacidn de minimos cuadrados ordinarios es capaz de
proporcionar estimadores comsistentes de los coeficientes del
modelo.

Hay dque reconocer que el supuesto de que el PNB nominal es
exdgenc es mas yvaro gue lo gue sevia el caso si la variakle
de demanda agregada utilizada fuera la oferta monetaria-. E1l
mantenimiento de esta hipdtesis estd explicito en Mishkin
(1932) guien también prueba la proposicidn de inefectividad
de las ypoliticas utilizando al PNBR nomivnal comse la variahble
“de demanda agregada, vy estad implicito en el trakajo
realizado por Gordon (1932). Por otra parte, Lucas (173> usa
al PNB haminal como la var;able de demanda aqregada en un
estudio gue es considerado como w clasico-< No ohstante, este
supuesto debe ser tomado en cuenta a8 la hora de interpretar
los resultados.

Qtro aspecto econométrico de rglevancia es el problema de
la equivalencia observacional, inicialmente yplanteado por
Sargent (1976). Para resolverlo, es necesario imponer a

priori restricciones de identificacidn sobre el modelo.

/
g £l supuesto de gue el PNBR nominal es exdgenn implica gue la

curva de la demanda agregada debe tener elasticidad unitaria-s



La mavorfa de los investigadores han intentado identificar
los coeficientes de la ecuacidn de cambios en precios
restringiendo la influencia de variahles especificas a el
crecimiento de - la demanda aqregada, de tal manera gue no
afecten directamente a los precios. Esto significa gue 1los
probhlemas de equivalencia observacional y  de identificaﬁién
rueden ser resueltos si la ecuacidn gue explica el
crecimiento del PNB nominal incluye valores rezagados de al
mevos otra variable junto a los del crecimiento del PNE
nominal y estoes no aparecen explicitamente en la ecuacidn de
cambios en precios (10).

Ademas, deben ser excluidas las perturhaciones rezagadas
de la demanda agregada (los valores rezagados del componente
no anticipado del crecimiento del PNR rnominal) de la ecuacidn
de cambios en precios; este método fue propuesté por McCallum
(1979 vy es el adoptado en este estudio como evidencia 1la
ecuacidn (10).

Lo anterior explica por qué en la ecuacidn de la oferta
agregada de Lucas (2) se utiliza la tasa. del producto

rezagada para explicar los efectos de persistencia-

IV.-2 El supuesto de expectativas racionales y la ecuacion de

prediccion del crecimiento del PNE nominal.

Las expectativas de 1los agentes econdmicos acerca del

crecimiento del PNB nominal se suponen como racionales, esto



implica que las expectativas del PNB nominal son tomadas como
las OSptimas de acuerdo a la informacidn disponihkle v
realizando este prondstico conm un periodo de anticipacidn.

En rigor, el uso de las expectativas raciorales requiere
que las expectativas esténm relacionadas con la estructura
macroecondémica subvacente; este requerimiento es desde el
punto de vista empirico muy dificil de manejar, por lo gue la
mayoria de los economistas siguern a Sargent (19732) e intentan:
satisfacer la proposicidn fundamental de racionalidad gue
establece que los errores de las expectativas deben ser
ortogonales a las variahles incluidas en el conjunto de
informacidn; tratamiento gue se sigue agqui.

Asi{, el supuesto _de expectativas racionales implica 1la

condicidn:

EY. = E(\?;/O) = 3{;— v, (11
donde E(Q;/Q} devnota la expectativa de %; condicionada a el
valor pasado de las variahbles gue intec: an el conjunto de
informacidn Q, y ¥ es un término aleatorio ortogonal a 0
—~implica gue E(y/0)=0—7-

Bajo el supuesto de que la expectativa condicional en la

ecuacidn (11) es lineal puede escribirse gue?

Z/'La-esnecificacién de Q sera discutida mas adelante.
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E(ZY;/Q') = 80 (12>

y wor tanto:

donde 9 es un vector de los coeficientes correspondientes a
Q.

Esta ecuacidn (13> serd la de prediccidn del crecimiento
del PNEB nominal gue serd explicada posteriormentes como
adelanto dehe mnotarse gque el componente anticipado del
crecimiento del PNE rneminal es chtenido como la prediccidn de

una regresidn lineal de Q; sobre (1.

IV.-3 Especificacion del termino Q.

o de los rproblemas fundamentales de la estimacidn
ecoviométrica empirica de la ecuacidn de camhios en precios
(10> presentada en la seccidn anterior es la descomposicidn
del crecimiento del PNE nominal en sué componientes
anticipados y no anticipados. En qran medida, la validez del
modelo depende de la forma en gue se especifigquen estos
componentes.

Anteriormente se estahlecid que la ecuacidn de prediccidn
del crecimiento del PNE nominal gue se utilizara tiene la

siguiente estructuras



Por consiguiente, 1o que interesa ahora 2s la
especificacidn que tendra el conjunte e informacidn (23
errores en este sentido afectaran ctonsiderablemente = la
veracidad de las conclusiones de este estudio.

De esta manera, cualquier omisidén en la ecuacidn de
prediccidn del crecimiento del PNE nominal de una variable
usada realmente en el prondstico, 1llevaria a considerar
dentro del componente 1o anticipado & una gproporcidn del
anticipado- Alternativamente, puede cometerse el error
contrario, es decir, usar como predictor una variahle dque en
- la practica no lo sea, lo que implicaria gque parte del
componente anticipado estimado sea no anticipado. Tales
errores, como es légico, afectarian a los coeficientes
estimados de la ecuacidn (10), es decir, los parametros Jque
se utilizaran para distinguir entre un enfogue y otro-.

Todo esfo indica que la discusidn debe centrarse en la
eleccidn de las variables gue deben entrar en el conjunto de
informacidn 2 de la ecuacidn (13).

Como bhace notar Mishkin (1982), la teoria econdmica no es
muy Util rava dgenerar un modelo adecuado de formacidn de
expectativas por su dificultad para excluir cualguier tipo

de informacidn disponible en el perfodo t—-1, esto imporne la



nwtilizacidn de un procedimiento estadistico vpara detevminar
la especificacidn de la ecuacidn del crecimiento del PNE
nominal gque en este caso serid la aplicacidn de la Prueba
Bivariada de Granger de Prediccidn (1963).

Para implementar el procedimiento debe correrse una
autorregresidn bhivariada donde 1a variabhle dependiente sea el
crecimiento anual del PNE nominal v las vavriables
independientes los rezagos a uno v dos peviodos del
crecimiento anual delr PNR  nominal v de una variable
eMplicativa potencial. Como es l1dgico deben ser consideradas
varias varibles explicativas vy estimar una auwtorredresisdn
hivariada para cada una de ellas-

€1 amplio vango del conjunto de variable macroecondmicas
domésticas e internacionales consideradas: comeo variahles

explicativas es ypresentado en la tabkla 2.

Tahla 2. Variables explicativas potenciales.

Variahles Definicidm
1.CM1 Tasa de crecimiento del dinero Mi.
2.CM2 : Tasa de crecimiento del dinero MZ2.
JI.CP Tasa de inflacidn.
d . CGGN Tasa de crecimiento del gasto de

aohierno nominal.

5 CGGR Tasa de crecimiento del gasto de
gobierno real.

&-CFCN Tasa de crecimiento de la formacidn de
capital nominal.

7-CFCR Tasa de crecimiento de la formacidn de

capital real-

7]
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2.CFHR Tasa de crecimienteo la halanza fiscal.
7. CPNEFR Tasa de crecimiento del PNBE real-
10.CEN Tasa de crecimeitne de la exportaciones

nominales-

11.CER Tasa de crecimiento de la exportaciones
reales.
2«CTCN Tasa de crecimiente del tipo de cambio

nominal.

13.CTCR Tasa de crecimiento del tipo de cambio
real.
14.CCC Tasa de crecimiente de la balanza de

cienta corrientes
15.CT1 Tasa de crecimiento de los términocs de

intercambhios.

1&.CDM1 Tasa de crecimiento del dinero mundial
(M1)>.
17.CIREPI Tasa de crecimiento del ingreso real

en los paises industrializados-

Nota: Datos para todas las variables explicativas no fueron
posibles de obtener en todos los paises estudiados.

El tipo de cambio real fue medido como el producto del tipo
de cambio nominal y el deflactor del PNB de EEUU dividido por
el nivel de precios interno.

De estas autorregresiornes hivariadas se obtendran los
estadisticos F para la prueba conjunta de significancia del
yoder explicativo de los valores rezagados de las variables
rotenciales; la regla de decisidn empleada sera la siguiente?
{eo valeres nezogodesd de La varioblie explicativa que
nredugcan el nwel mao alte de oignificancia senan Loo
elegidoo pona  confernmon el conjunits de infeamacion ). Velando

a parsimonia de la estimacidn, el resto de 1las wvariables



serin desechadas-

Lo anterior quiere decir gque la variakle gue mds ayude en
13 prediccidn —en el sentido de Granger— del crecimiento del
PNE nominal serd incluida enm el conjunto de informacidn.

Asi, la ecuacidn de prediccidn del crecimiento del PNB
rnaminal para cada uno de los paises estudiados es presentada
‘en la tahla 3. Para cada pais, el conjunto de informacidn, 0,
estd constituido por los valores rezagados a wo v dos
rerfiodos del c¢recimiente del PNB potencial, mas 1los valores
rezagados a uno y dos periodos de una variahle explicativa,
eligida por el método descrito anteriormentee-

Es importante que el método de formulacidn de las
expectativas sea de tal manera e genere errores no
correlacionados. La existencia de correlacidn en los
residuales significa que la ivrspeccidn de los errores previos
puede contribuir a mejorar el prondstico actual, esto implica
que el método de formulacidn de expectativas no es el Sptimo,
contraponiendose con el supuesto de expectativas racionales
adoptado y por ende deke ser reemplazado.

El procedimiento utilizado para comprobar si los residuos
de la regresidn se comportan come ruido blanmco se bhacsa en el

andalisis de la funcidn de autocorrelacidn de 1los residuos

a8/ . .
~ En el apédndice V se muestran las F y las FE ohtennidas yor
este procedimiento para cada una de las variables

explicativas en los respectivos paisess

A
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prara cada pals. El estadistico F gue prueba i los residuos
son o 1o rulido blanco, tamhién se presentan en la tabla 3.
Este estadistico F estid en tedos los casos por debaio de smas
valores c¢riticos, indicando que en 1los trece palises 1los
residuos de la ecnacidn de prediccidn del crecimiento del PNE
nominal son ruido klanco-

La tabla 3 también muestra gque la ecuacidn de prediccidn
del crecimiento del PNE rmominal tieme un poder de explicacidn
hastante alto en cada caso.

Para prokar 1la estabilidad de los parametros de la
ecuacidn de prediccidn del PNE, se utilizd la prueba de Chow
(1?60). E1l estadistico F de esta prueha tamhién se muestra en
la tabla 3, evidenciandose que €1 mismo en todas los casos
esta por debajo del wvalor critico al S por ciento de
significancia, lo gque indica que los yparametiros (estos

también aparecen en la tabla 3) son estables.

7
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Tabla It Ecuacifn de predicci®n para el crecimiento del PNB
nominal.
Y =8 + 9Y + &Y + & Q + 9 Q
t o] 1 t-1 2 tL-2 3 t-1 4 L-2
Pais Yy 2
periodo So S1 S2 9 Sae F:
Costa Rica 0. 040 0. 410 0. 292 0.2206 ~0. 103 0, 767
1956-1987 (1.78) (2. 40) (2.00) (4. 74) (1.82)
Estadistico F
QQ = cTcN . = F(4,29) = O.23%
para log residuosg
Estadistico F
L = F(%5,22) = 2.140
para la estabilidad
Peru 0.028 0. 408 0. 310 0. 487 0. 072 0. 9354
1956- 1985 (0.90) (1.82) (1.80) (5.40) (0. 52)
Estadistico F
QQ = CcTCN . = F(4,21) = 2.167
para los residuocs
Estadistico F
o = F(%5,20) = 1. 140
para la estabilidad
Bolivia ~-2.353906 —-5. 427 S. 424 o, 9OP 2. 560 0. 9880
1950190086 (3. 54) (20. 55X1. 14> (15. 40) (0. PP
Estadistico F
. = F(4,22) = 1. 320
Q = cmMs para los residuocs
Estadistico F
o = F(5,21) = O. 856
para la estabilidad
Nota: L.oe numeros en, parentesis son los valores abgolutos de
loe estadisticos L; |4 los coeficientes de determinacion ; ol
estadistico F para los residuales se refiere a la prueba para
el comportamiento de ruido blanco de los restduos mencionada
on el texto. El estadistico F para la estabilidad es el
obtenido de la prueba Chow; el significado de laa variables
explicativas tncorporadas en Q aparecen en la tabla 2. Los
otroe gimbolos vienen de la ecuacion (1.
Vi.-4 Determinacion de la tasa del producto-.
Como puede observarse en la ecuacidn de camkios en precios
(10> el logaritmo de la tasa del producto rezagado un periodo



(log Qti}g ee una de las variables consideradas  como
explicativas de los cambios en precios. haciendose necesaria
l1a obtencidn de valores para la mismas

De la ecuacidn (2) se tiene guet
log &, = log 1 *
og B = loyg v, og v,

es decir, el logaritmo de la tasa del producto no es mé&s gque
la diferencia entre el logaritmo del producte real vy el
logaritmo del producto potencial, evidencilndose la viecesidad
de estimar los valores corvespondientes al producte
rotencial, (yt), como primer paso para la determinacidn del
logaritmo de la tasa del producto-

Diferentes métodos han sido desarrollados vara estimar el
producto potencialg; el mas simple consiste en el
suavizamiento de las fluctuaciones del producto a través del
tiempo y. estd basado en el supuesto de que las economias
dgereralmente funcionan oscilando alrededor del punto gque
marca s nivel potenciale.

Qtro meétodo, propueste por Okun en 19462, se bhasa en

/ . . .
2 El producto potencial puede definirse como el maximo nivel

del producto que puede ser mantenido sin correr el riesgo de

una aceleracidn de la inflacidn.

i
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vincular directamente la estimaci®n del producto potencial a
12 estimacidn de 1la tasa natural de desempleoc, es decir, se
estahlece una relacidn simple entre las desviaciones de la
tasa efectiva y natural de desempleo v entre el producto

efectivo v potencial, gue consiste ent

. *
(y/y —1)3#100 = alll ~U)

dovide vy vy y* son el producto veal vy potencial v L vy U* las
tasas de desempleo efectivo y natural; mientras gue o es
conocido como el coeficiente de Qkun-.

Esta relacidn implica gue por cada punto porcentual gue la
tasa de desempleo supere a la tasa natural, 21 nivel del PNE
estara o puntos porcentunales- por debajo del producto
rotencial.

Existe otro método alternativo conocido como el enfogue de
la funcidn de produccidn, este consiste en una modelacidn
explicita del vyproducto en términos de los insumos., que
comprende la especificacidn v estimacidn de la funcidn  de
produccidn vinculando al producto com los insumos, asi como
la determinacidn de 1los niveles de insumos-s

Ens este estudio ror razones de disponikilidad de
informacidn el método utilizade fue el descrito como mas
simple, es decir, el basado en el suavizamiento de las

fluctuaciones del producto.
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Los datos correspondientes al logaritme de la tasa del

producto pueden verse en los apéndices 2, 3 y d.

VI.5 La reprecentacion de las pertubaciones de oferta y la

tasa de inflacion rezagada.

Qtro aspecto relevante de 1la estimacidn empirica es 1la
eleccidn de l1la variakle gue representarid a las pertubaciones
sistematicas de ofertas (St) en la ecuacidn de cambios en
precios (10).

" Entre las variables candidatas estan los cambios en los:
precios relativos de los alimentes vy les energaéeticos, las
intervenciones del gebiermno en forma de cuﬁtrol de precios,
variaciones en el tipo de cambio externo y la influencia de
los precios exterrnos sohre los pirecios domésticos.

No obhstante, la disponibilidad de datos limita las
posibilidades de eleccidn de las variables gque representan
las pertubaciones de oferta que pueden ser utilizadas en este
estudio-

El papel de los precios de las importaciones como fuente
rarticular de la inflacidn en economias ypequefias, abiertas v
en desarrollo ha sido resaltado wor alqunos autores. Con el
tipo de cambio fijo -o si- las autoridades son renuentes a
emprender grandes ajustes del tipo cambkio adn cuando exista
una diferencia sustanciat entre la tasa de inflacidm

doméstica v la extranjera-~ la inflacidn externa debe tener un

]
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rol importante como estimulante de la inflacin dom&stica.
Por consiquiente., en las pruehas empiricas de la ecuacidn de
la tasa de inflacidn (10, la unica ypertubacidn de oferta
considerada fue la originada ypor los cambios ew los precios
de las importaciones, denotados por la variable PM?O-
Finalmente, para la estimacidn empirica de la ecuacidn de
la tasa de inflacidn, el numero de rexzagos del términe de 1la
inflacidn pasada incluidos en la ecuacidn para capturar los
efectos de 1a inercia, fue establecido arbitrariamente en
tires; loes coeficientes de estos términos rezagados fueron

estimados sin imponer ninguna restriccidn.

IV.-6 Metodo de estimacion.

Las ecuaciones (10 vy (13)» descritas con anterioridad
pueden ser estimadas por separado em un procedimiento de dos
etapas utilizando el método de minimos cuadrados ordinarios.

En el primer PasSo . la ecuacidn de prediccidn del
crecimiento del PNB nominal (13), es estimada.  Los wvalores
ajustados de esta ecuacidn., 9, seran usadoas como EQ;, es
decir, el —componente anticipado del <crecimiento del PNB

nominal, mientras que los residuales som utilizados como UYU

10/ . . . A
- No existen dates que reflejen unma serie de precios para

las importaciones, por tal motivo la serie del indice de
precio al consumidor en los paises industrializados come una

agproximacidn.
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el componente no anticipado- En el sequndo paso se estimara
la ecuacidn (10) gque explica el compovtamiento de los camhios
en precios{tasa de inflacidn).

Con los supuestos de gue los errores son independientes vy
que no se omitern variables en la ecuacidn de prediccidn del
PNE, este procedimiento de dos etapas ohtiene estimadores
consistentes de los coeficientes del modelo desarrollado.

No obstante, es obvio gue 1los parametros de las ecuaciones
€10 yv {13y estan relacionades, por tanto, si no se toman en
cuenta las restricciones de ecuaciones cruzadas el
procedimiento de dos etapas obtiene estimadores de los
coeficientes consistentes pero no eficientes-

Urna mejor resolucidn del modelo se obtendria utilizando un
procedimiento de estimacidn conjunta de ambas ecuaciones,
como el de Maxima Vercsimilitud de Informacidn Completa,
(MVIC)Y, que puede cser usado para probar si las restricciones
de invalidez han sido forzadas por la estructura del modelo y
para generar estimadores mas eficientes de los parametros del
modelo-

Desafortunadamernte v a despecho de la superioridad tedrica
del MVIC sobre el procedimiento de minimos cuadrados, el
primero no es usado dehido a la poca disponihilidad de datos
para los pafces estudiados, no quedando otra alternativa gue
la de usar el segundo, es decir, minimos cuadrados ordinarios

en dos etapas-
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V= RESULTADOS EMPIRICCS.

Enm el capitulo anterior se describid, junto a otros
aspectos fundamentales, el primer raso del proceso de
estimacidn, es decir, la chtencidn de los componentes
anticipados vy no anticipados ‘del crecimiento del PNR nominal
a partir de la ecuacidn de prediccidn del PNER prepuesta. En
este capitulo amhos seran utilizados, al 1igual gue el resto
de las variables gue componen el lado derecho de 1la ecuacidn
de cambios en precios (1Q) derivada en el capitulo Z, en el
segundo paso del proceso de estimacidn, 0 sea, en la
estimacidn de la ecuaciodn de camhios en precios; por
conveniericia reeplarntearemos la ecuacidn (10, sustituyendo
el término St por el de PM&

R = c(L3P  + doEY + dsuy
t 12 t t

(10D

+ dzlogi? + daPM + u
t—-1 t t

Como se dijo, la ecuacidn de camhios en precios (7% de 1la
versidn no restringida del enfoque RE-MC es un caso especial
de esta ecuacidn, al cual se le estahlecen restricciones
explicitas sohre los parametros(ver tabla 15 Por
consiguiente, el procedimiento de prueba estid hasado en las

diferentes predicciones hechas por los enfoques RE-MC vy
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NRH-GAP con respecto a los coeficientes de 1la inflacidn
pasada vy del componente anticipado del crecimiento del PNR

nominal .

E1 corolario de la proposicidn de inefectividad de las
politicas predice gque el coeficiente del cambio anticipado
del PNE nominal serd igual a la unidad y gue la suma de los
coeficientes de los cambios de precios rezagados seran ceros
Por su parte, el enfogque NRH-GAP predice gue el coeficiente
de EYt serd menor gque la unidad y que la suma de 1los
coeficientes de los camhios de precios rezadgados sera
positivas.

tLos resultados mas importantes de la estimacidn de 1la
ecuacidn de cambios en precios usando el procedimiento en dos
etapas son presentados en la tabla d; antes de pasar al
analisis de los coeficientes que distiguen entre los enfoques
RE-MC v el NRH-GAP, es conveniente realizar las siguientes
ocbhservaciones?

Primero, sequn el coeficiente de determinacidn ajustado,
ﬁz. los datos de cada ralis explican satisfactoriamente el-
comportamiento de la tasa de inflacidn.

Segqundo, de acuerdo al estadistico H de Durbhin, no existe
autocorrelacidn serial de primer orden en los errores yara
los casos de Costa Rica vy Bolivia. Para Perd la férmula del
estadistico H obtiene un resultado imaginario, por lo que se
realizo una prueba alternativa para determinar la

autocorrelacidn serial de primer order, suqerida por
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Durbin(1370%. Esta npruehka consistg ern  correr una reqresién
donde la variable dependiente csea los residuos de la
estimacidn de la ecuacidn de camhios ey precios C10),
mientiras que las wvariabkles independientes serén las mismas
gue en esta, adicionando el rezago a un periodo de estos
residuos. Para probar la existencia de correlacidn serial de
prrimer orden se planteard 1la hipdtesis nula de oqgue el
toeficiente del residuo rexzagado wno es significativamente
diferente de cero. si la hipdtesis nula es rechazada, la
conclusidn es gue existe correlacidn serial de primer orden
ers los errores. Para el caso de Perd la hipdtesis nula no
puedo ser rechazada.

Tercero, el coeficiente del término no anticipado del
crecimiento del PNB nominal (UY;) es significativo yara todos
los paises; el coeficiente del logaritmo de la tasa del
producto es significativo solamente en el casoc de Costa Rica:
mientras que el coeficiente de los precios de las
importaciones ro resultd significativamente en ninguno de los
CASOS.

Con vrespecto al papel de la inercia en la determinacidn de
la tasa de inflacidn, la prueba realizada para verificar la
relevanicia de la inflacidn pasada en la ecuacidn de la tasa
de inflacidn (10) fue la de comparar la suma de los
residuales al cuadrado de uma regresidn gue excluya a estos

términos con la suma de los residuaales al cuadrado de la
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regresiln originals: esta prueha de significancia glohal
ohtiene un estadistico F (se muestra en la tabla d), que la
siguiente conclusidnila inercia juega un papel importante en
Costa Rica v Peru (el estadistico F supera a su valor
critico) vy es irrelevante en Bolivia.

Para el coeficiente de los cambios anticipados del PNR
nominal , (EYL), se reporta en la tabla 4 los estadisticos ¢
gque verifican la hipdtesis nula de gque estos coeficientes son
iguales a unoii- tin estadisitico t por debhajo de su valor
critico implica gue la hipdtesis rula ne puede ser rechazada.
Como puede verse en la tabla d4, el coeficiente del camhbio
anticipado del PNB es significativamente diferente de uno en
Costa FRica y Belivia, mientras que en Perd no puede ser

rechazada la hipdtesis nulas

11/ . ..
- Hay wgue notar qgue en todos los casos estos coeficientes

fueron significativamente mavor gue cero-
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Tabla d.Estimaci®n de la ecuaci®n de la tasa de inflaciln.

P = cdlHP + doEY + diUY + d2logfr  + d2PM
t t - t L t-1 t
Pats Yy (1) 2
periodo const. do dia d2 ds 74
Costa Rica -0.079 1. 627 1. 576 1.212 ~0. 99 0. 869
1959-1987 (2.88) (2.81) (6.87) (83.006) (1. 935)
H= -o0.351 Prueba para
= F(393,21>= 5.041%
€C14=C2=C9=0
Peru ~0. 059 1. 096 0. 930 O. 082 -0. 59 o. 976
1950-414985 (1. 793) . (0.3%) (5,.,97)>) (1.82) (0. 935)
H=zimaginarie Prueba para
(2) = F{(9,19) = 4. 448
0. 429 Ci1=C2=C3=0
(1. 06)
Bolivia -0. 022 0. P28 0. 920 0. 021 -0. 18 0. PO
1954 -19806 (0. 29) (729) (146) (0. 8935 (0. 20)
H= 1.017 Prueba para
= F(3,18) = 2.91%
C1=C2=C9=0
Nota: Los numeros en parentisis son los valores absolutos de
los estadisticos L; H as el estadistico Durbin para
correlacion serial en. un modelo con la vartable dependiente
rezagada; el F 50 refiere a la prueba de significancia
conjunta de los coeficientes Ci descrita en el texto.
(1) El estadistico es para Ho=t.
2 EL numero presentado es el coeficlente (y el valor del
estadistico (& del residuoc rezagado en la prueba alternativa

de correlocion serial de primer orden descrita en el textio.



V.- COMENTARIOS FINALES.

Los resultados obtenidos indican gue para el caso de Costa
Pica la proposicidn de inefectividad de 1las politicas es
rechazada, es decir, no existen mercados wgue alcanzan el
egquilibrio en el corto plazo y por ende la tasa de inflacidn
no se ajusta instantanea vy equiproporcionalmente a los
cambios en la demanda agregada nominal, evidencidndose la
rresencia de elementos inerciales en el comzrovtamiento de los

precios.

Lo anterior implica gque las politicas deflacionarias
hkasadas en un reduccidn de la demanda, awigue anticipadas,
provocaram una disminiucidn en el corto plazo del nivel del

producto-.

En el caso boliviano los resultados som muy interecantes
pues se ohbserva que el coeficiente de la inflacidn rezaqada
se corresponde con la prediccidn del enfoque RE-MC, mientras
que el coeficiente del compomnente anticipado del crecimiento
del PNB rnominal satisface el planteamiento del enfogue
NHR-GAP. Esto puede parecer contradictorio, pere ubicandonos
en las caracteristicas hiperinflacionarias del proceso
inflacionario hkoliviane puede pensarse en Jo planteado por
algunos economistas que sefialan que en periodos de
hiperinflacidén 1la mayoria de la rigideces contractuales e
institucionales son. eliminadas no existiendo impedimentos

rara que los salariaos se ajusten réapidamente, por lo gue 1la
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presencia de rasqgos inevciales en el comportamiento de los
precios tiende a desaperecer: sin embarqgo, esto no hastaria

rara que la tasa de inflacidn se ajustara inmediata vy
equirroporcionalmente a los camhios anticipados de la demanda
agregada, es decir, la mera anticipacidén de las politicas no
conseguirfa su total efectividad sohre la tasa de inflacidn y
su inefectividad sohre el nivel del preducto. Aungue el
modelo que se ha utilizado en este estudio no permite ir mas
alla, es evidente gue gueda abierto un camine donde el factor
de credibilidad de las politicas puede jugar un importante
papel.

Por su parte, el caso peruano resulta ambigtldo en cuanto a
determinar gue enfoque predomina, va gue el coeficiente de la
inflacidén rezagada se correponde con la prediccidn del
enfoque NRH-GAP v el del componente anticipado del PNER
nominal con el enfoque RE-MC; sin embargo, los resultados
ecanometricos indican que tanto la influencia de los
elementos inerciales como 1la de 1la anticipacidn de las
politicas en el comportamiento de los precios  deben ser
tomadas en cuenta a la thora de concebir un PTOgrama
deflacionario.

Como conclusidn general puede sefialarse gque se hace
evidente la necesidad de examinar detalladamente cada proceso
inflacionario a la hora de concebir ‘1los programas

deflacionarios, existiendo siempre come posibilidad ‘latente
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la presencia de inercia en el comportamiento de los precioss
Entovices, de existir ese comportamiento inevrcial en los
precios dehe aceptarse una reduccidn del producto en el corto
rlazo como precio de ejercer cierto control en la tasa de
inflacidn.
Finalmente, debhe insistirse gue 1as conclusiones empiricas
de este estudio estan afectadas por las limitaciones gque han

sido sefialadas con anterioridad-

£
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APENDICE L

Descripcion de los datos usados-«

La publicacién "Estadisticas Financieras Internacionales"”
(IFS) del Fondo Monetario Internacional fue empleada como
fuernte de los datos anuales utilizados en este estudio. Para
cada uno de los tres palices analizados, las estimaciones
realizadas abarcaron la mavor cantidad de datos yposibles.
Cada una de las sevries de datos utilizadas seran descritas a
continuacidn. En general, el perifiodo estudiado aharcd desde
los primeros afios de la década de los cincuenta hasta 1la
segqunda mitad de la década de 1los ochentas: 1los perifodos
especificos para cada uno de los paises con dados en las
taklas 3 y d4. Excepto para las exportaciones, los datos de
precios descritos a continuacidn fueron utilizados para

ohterier los valores reales de cada ura de las variahles.

PNE riominal -

Fue captado de la linea numero 99a para todos los paises.

Precios-.

Se nutilizd la linea numero &4 en todos lo casoss

Precio de las importaciones-.

Como evs ninaguno de los casos estudiados estaba disponible
la linea 73, precios de tas importaciones, se utilizd 1la
linea 110.6dx gue refleja el indice de precios al consumidor

en los paises industrializados.



fiferta de divero.
Fueron wutilizadas las 1ivea 24 vy 351 para ML y M2

respectivamente.

Gasto de gobiernow
No se encontraron datos para esta serie en los casos de

Costa Rica y Bolivia. Para Perd fue utilizada la linea 32.

Formacidon de capital.
Para la formacidn de esta serie fue utilizada la linea 73e

en todos los casoss

Balance fiscal.
Mo se encontraron datos adecuados para conformar esta

seyie en ninguno de los casos estudiados.

Exportaciones.
Fue utilizada la linea 70 en todos los casos, excepto

para Bolivia-

Tipo de cambio-

Se emplee la linea rf en todos los casos.

Ralance de la cuenta corriente.
S80lo se dispuso de datos para Holiviay se utilizd la linea
77azd multiplicada ywor el tipo de cambio ypara obterner una

serie dermominada en moneda local.

Términos de intercamhio.
No se encontraron datos adecuados ypara la conformacidn de

esta serie en los diferentes palsesa.

Dirnevo mundial.

Fue usada la linea 001.73dy%.



Ingreso real de los palses industrializados.

Linea 110.9%hpx.



APENDICE 1t

Datos para Costa Rica.

obs M w2 p TCN TCR N fC
1939 4.27E+408  S.47E+08  28.20000  S.515000  7.546401  4.31E+08  4.50E+08
1960 4.33E+408  5.61E408  28.40000  6.613000  8.967518  4.73E+08  4.60E+08
1961 4.22E408  S.d6E+08  29.10000  5.952000  7.956454  S.01£408  S.04E+08
1962 4.80E+08  6.17E408  29.80000  6.623000  3.803691  6.16£408  S5.91f+08
1963 S.35E408  6.83E+08  30.70000  6.525000  8.675081  £.29E408  6.21E+08
1964 5.68E408  7.34E+08  31.70000  6.625000  8.526814  7.35E+08  S.91E+08
19635 3966408 7.83E408  31.50000  6.625000  8.770238  7.41£408  7.30E+08
1966 6.226408  3.08E+08  31.60000  6.625000  9.015032  8.986+08  7.36E+08
1967 8.326408  1.08E409  32.00000  4.625000  9.171d84  9.53E+08  8.34E+08
1968 8.49E403  1.07E409  33.20000  6.6Z5000  9.23908% 1.13E409  8.82E+08
1969 9.99E408  1.20E409  34.20000  6.625000  %.414474  1.26E409  1.02€409
1970 1.01E409  1.28E409  33.80000  6.625000  9.493366  1.33E409  1.27£+09
1971 1.326409  1.81E+09  36.80000  6.626000  %.686924  1.49E409 - 1.38E+09
1972 {.30E+09  2.17E409  38.50000  6-635000  9.650909  1.86E+09  1.80E+09
1973 1.87€409  2.6dE+09  44.40000  6.647000  R.877637  2.29E+09  2.23E+(9
1974 2.15E+09  3.43E+09  57.80000  7.930000  8.843221  3.49£+09  3.18£+409
1975 2776409 4.90E409  67.80000  8.57000¢  8.%11283  4.23€+409  3.70E+09
1976 3.41E8409  6.5%E409  70.20000  €.570000  9.058319  S5.08E+09  d4.85E+09
191 4.50E+409  8.66E409  T7I.10000  3.570000  9.203078  7.10£409  S5.89E+(9
1978 S.62E409  1.I1E10 77.50000  8.570000  9.321948  7.41£409  6.95E+09
1979 ho23E409  1.49E410  84.70000  3.570000  9.268147  §.01E+0%  9.05E+09
1980 72276409 1L72E410  100.0000  8.570000  8.570000  8.58E+09  9.90£+09
1981 1.08E410  J.23E+10  {37.1000  21.76300  {7.39770  2.19E+1¢  1.37E+10
1982 1.84E410  4.10E+410  260.6000  37.40700  16.67956  3.26E410  1.98E+{0
1983 2.96E+10  S.61E+10  345.6000  41.09400  14.35198  J.59E410  Z.31EH{0
1984 J.04E+410  6.98E+10  386.9000  44.53300  14.49135  d.48E+10  3.27E+10
1985 J.24E410  7.60E410  445.1000  50.45300  14.69043  4.92E¢10  3.82E+410
1986 4.25E410  9.22E410  497.8000  55.98600  14.9693d  6.27E¢10 d.61E41D
1987 4.26E410  1.07E+1t  581.6000 14.79813  7.27E410  5.67E+10

62:77600




obs PaB PNBR m IrpY Py f L0368

1959 2.648¢09 3794320  12.70000  43.30000  31.00000 26192230 26192230
1960 2.84E+09 99894368  13.30000  45.80000  31.60000 26278980 26278980
1961 2.90E¢09 9759448  14.30000  48.80000  32.20000 16857920 16857920
1962 3.13E409  1.05E408  15.40000  S51.30000  33.00000 10187660 10187660
1963 3.35E¢09°  1.09€+408  16.70000  53.70000  33.80000  503400.0  505400.0
1964 3.54E409  1.12E408  18.10000  57.00000  34.60000 -12073390  -12073330
1965 J.R4E409  1.22E408  19.70000  60.30000  35.70000 -17346000 -17346000
1966 4.20€409  1.33E408  21.00000  63.50000  36.90000 -22370500 -22370500
1967 4.53E409  1.41E408  22.50000  65.80000  37.90000 -29180300 -29180500
1968 5.00E+09  1.51E+08  24.70000  68.30000  39.40000 -34946400 -34946400
1969 5.00E40%  1.6ZE+08  26.80000  71.70000  41.30000 -37867888 - -37867888
1920 6.44E409  1.80E+08  29.00000  73.90000  d3.60000 -34329408 -34329408
1971 7.04E+09  1.91E408  32.40000  76.30000  d5.90000 -36447300 - -36447300
1972 7.96E409  2.07E+08  36.60000  80.00000  48.00000 -34160100 -34%160100
1973 9.88E409  2.226+08  ¢1.40000  84.60000  51.70000 -3138§7t0  -31585710
1974 1.296410  2.23E408  d6.30000  85.20000  58.50000 -43717180 -43717180
1975 1636410 2.40E+08  G2.40000  34.80000  63.00000  -40003620 -40003620
1976 2.00E+10  2.86E408  60.30000  88.70000  70.40000 -7165088.  -7165088.
1977 2.57E410  3.31£+08  68.30000  91.90000  76.30000 45523200 43523200
1978 2.93E410  3.78E+0B  77.90000  95.60000  81.90000 59198112 59198112
1979 3336410 3.93E408  89.50000  98.70000  239.30000 61339100 61359100
1980 J.94E410  3.94E+08  100.0000  100.0000  100.0000 49159808 49159808
1981 S.106410  3.72£408 1120000  101.5000  110.1000 13662400 13662400
1982 8. 14E+10 J.120408  127.4000  102.5000  118.4000 -59075200  -39075200
1983 1 11E481 3.21E408  147.8000  105.2000  124.4000  -63289600  -6328600
1984 1.49E¢11  3.86E+08  170.4000  110.0000  130.4000 -12428220 -12428220
1985 1.84E+11  d.13E408  202.%000  113.4000  136.0000  1582400. 1582400,
1986 2.33e¢11  4.68E+08  238.6000  116.8000  139.2000 43258780 43258780
1987 2.69E411  4.63E+08 120.3000  143.2000  248979R0

239.7000

24897930




abs 0} N2 e CTCN CTCR CEN ¢FC

1959 0.070475  0.08%4f  0.003559  0.000000  0.020692 -0.164729  0.044084
1960 0.014052  0.025594  0.007092  0.178094  0.188317  0.097d48  0.022222
1968 -0.025404 -0.026738  0.02d4648 -0.100227 -0.412747  0.059197  0.095652
1962 0.137441  0.130037  0.024055  0.113071  0.106484  0.229%41  0.172619
1963 0.114583  0.106969  0.030201  0.000000 -0.01460%  0.021104  0.050761
1364 0.061682  0.074671  0.032573  0.000000 -0.017091  0.200318  -0.048309
1963 0.052317  0.066757  -0.006309  0.000000  0.028543 -0.018343  0.235193
1966 0.040134  0.031928  0.003175  0.000000  0.027912  0.211876  0.008219
1967 0.337621  0.336634  0.012658  0.000000  0.01735%  0.061247  0.133152
1358 0.020433  -0.010185  0.037300  0.000000  0.00737¢  0.187828  0.057534
1969 0.129564  0.117867  0.030120  0.000000  0.018984 - 0.110424  0.160998
1970 0.049009  0.068619  0.046784  0.000000  0.008380  0.218775  0.240234
1971 0.309145  0.418168  0.027933  0.09015%  0.020389 -0.025457  0.243307
1972 0.139711  0.196024  0.046196  0.001358  -0.003718  0.248493  0.139%962
1973 0.248301  0.218837  0.153247  0.001809 -0.080124  0.228541  0.231111
1974 0.145144  0.305303  0.301802  0.193019 -0.003201  0.52d4891  0.409838
1975 0.291240  0.42309%  0.173010  0.080706  0.007013  0.210767  0.163779
1376 0.229881  0.343801  0.035398  0.000000  0.016500  0.201730  0.311502
1977 0.3215%  0.314719  0.041311  0.000000  0.013981  0.39696%  0.215229
1978 0.248890  0.277355  0.060192  0.000000  0.012916  0.044238  0.180506
1979 0.10684d  0.343544  0.092903  0.000000 -0.005771  0.080410  0.301734
1980 0.167845  0.159123  0.180638  0.000000 -0.079328  0.072033  0.0%3370

1981 0.489754  0.872333  0.371000  1.539440  1.030070  1.535620  0.388378
1982 - 0.703102  0.270313  0.900802  0.718835 -0.041278  0.484002  0.441913

1983 0.388714  0.369575  0.326170  0.098564 -0.139547  9.101335  0.163%6
1384 0.176158  0.171366  0.119502  0.083686  0.009711  0.249840  0.417314
1983 0.076563  0.155678  0.150427  0.132935  0.013738  0.0937i0  0.170171
1986 0.309751  0.212573  0.118400  0.109666  0.018986  0.273953  0.206799

1987 0.002918  0.162634  0.1683d1  0.121280 -0.011437  0.139121  0.223002




obs CPNB CPNBR CON1 CIRPI cra 4 L0064

1959 0.035630  0.031958  0.058333  0.058680  0.013072 26192230 26192230
1960 0.072390  0.065036  0.047244  0.080831  0.019335 26278980 26278980
1961 0.023264  -0.001351  0.075188  0.042735  0.018987 16857920 16837920
1962 0.078195  0.052869  0.076923  0.051230  0.024845 10187660 10187660
1963 0.071246  0.039841  0.0844t6  0.046784  0.024242  505400.0  505400.0
1964 0.056069  0.022755  0.083832  0.061453  0.023669 -12073390 -12073390
1965 0.085851  0.092746  0.088398  0.057895  0.031792 -17346000 -17346000
1966 0-091027  0.087575  0.065990  0.053068  0.033613  -22370300  -22370500
1967 0.078665  0.065182  0.071429  0.036221  0.027100 -29180500  -29180500
1368 0.105414  0.065459  0.097778  0.037994  0.039578 -34%44400 -34946400
1969 0.109356  0.076920 - 0.085020  0.049780  0.048223 -37867888  -37867348
1970 0.160029  0.108184  0.082090  0.030683  0.055690 -34329408 -34329408
1971 0.093522  0.063807  0.117241  0.032476  0.052752 -36447300 -36447300
1972 0131269 0.081317  0.129629  0.048493  0.045752 -34160100 -34160100
1973 0.240362  0.075538  0.131148  0.057300  0.077083  -31585710 -3t385710
1974 0.306470  0.003586  0.118357  0.007092  0.131528 -43717180 -43717180
1975 0.260229  0.074355  0.131749  -0.004695  0.111111 -40005620 -40005620
1976 0.232874  0.190725  0.150763  0.045990  0.083077 -7165088. -7163088.
1977 0.280662  0.229856  0.132670  0.036077  0.083807 45523200 45523200
1978 0.140793  0.076025  0.140556  0.040261  0.073394 59198112 59198112
1979 0.137039  0.040384  0.143%09  0.032427  0.090334 61359100 61359100
1980 . 0.183546  0.002463  0.117318  0.013171  0.119821 49159808 49159808
1981 0.293521  -0.056513  0.120000  0.015000  0.101000 13662400 13662400
1982 0.596807  -0.159930  0.137500  0.009852  0.073386 -5%075200 -59075200
1983 0.364661  0.029024  0.160126 . 0.026341  0.050676 -63289600  -63239600
1984 0.342901  0.199551  0.152909  0.045627  0.048231 -12428220 -~12428220
1985 0.231879  0.070802  0.190728  0.030909  0.042945  1582400. 1582400.
1986 - 0.267262  0.133102  0.175949  0.029982  0.023529 43258780 43258780
1987 0.155633  -0.010860  0.088433  0.029%6  0.023736 24397980 24897930




APENDICE .

Datos para Peru.

FeR

abs ]| N2 P GoN {6R FCN PN
1959 6.006409  L.01E#10  2.700000  6.90E+09  2.56E¢09  8.40E+09  3.11E409  30.90000
1360 T.10E409  1.17E410  2.900000  7.10E+09  2.45£¢09  9.50£¢09  3.28E409  31.50000
1961 8.30E409  1.38E410  3.100000  9.40E+09  3.03E+09  1.23E410 - 3.97E409  32.10000
1362 8.90€+09  1.54E+10  3.300000-  1.07E+10  3.24E+09  1.S1E410  4.58E+09  32.90000
1963 1.03E410  1.80E¢10 - 3.500000  1.28£+10  3.66E+09  1.S1E410  4.31E409  33.80000
1964 1308410 2.26E¢10  3.900000  1.63E+10  4.18E+09  {.54E¢H0  3.95E409  34.60000
1963 1.O6E+10  2.79E¢10  4.500000  2.15E+10  4.78E¢09  {.92E+410  4.27E+09  35.60000
1966 L.78E410  3.15E¢10  4.900000  2.54E+10  S.18E+09  2.26E+10  4.61E¢09  36.80000
1967 2.01E410  3.42E410  5.400000  2.99E+410  S.54E+09  2.34E+10  4.33E409  37.90000
1968 2.228410  3.66E410  6.400000  3.41E+10  5.33E409  2.41E¢t0  3.77E409  39.40000
1969 2.63E410 - 4.07E410  6.800000  J.43E+10  S.04E+09  2.59E410-  J.81E«09  41.30000
1970 4.08E410  S5.49E+10  7.200000  4.21E+10  95.85E+09  2.99E410  d4.ISE409  43.60000
1971 4.50E410  6.058¢10°  7.600000  4.95E+10  6.51E409  J.3JE410 4. 38E+09  45.90000
1972 3.79E410  7.4TE+10  8.200000  S5.64E+10  6.88E409  J.78E410  d.61E+09  48.00000
1973 T.20E410 9. L6E410  9.000000  6.74E410  7.43E409  4.54E¢10  S5.04E+03  51.70000
1974 1.03E+11 1.24€+114 10.50000  8.27E+10  7.88£+09  6.80E+10  6.48E+09  58.50000
1975 1.20E+1} 1.d3e+11 13.00000  {.18E411 9128409  9.68E+10  T7.45E409  65.10000
1976 1.51E+11 1.78E+11 17.30000  1.60E¢11  9.24E409  1.28E+11  7.39E+09  70.50000
191 1.82E441  2.22E411  23.90000  2.33E+11  9.76E409  1.S3E+1l  6.42E409  76.40000
1978 2.65E+11 -~ 3.57E411  37.70000  I.44E+11  9.12E409  2.34E+11  6.22E409  81.90000
1979 4.520411  6.86E¢11  62.80000  S.TOE4L]  9.08E409  d.4iE+id 7.02E409  £9.40000
1980 7.13E+11 1.26E+412  100.0000  1.16E+412  1.16E+10  8.47E+11  8.47E+09  100.0000
1984 1.04E412  2.126412  175.4000  1.94E+12  1.11EH10 174E412 9.94E409 109.9000
1982 1.41E+412  3.60E¢12  28B.4000  3.05E+12  1.06E¢10  3.08E+12  {.Q7E+10  [18.1000
1983 2.76E412  T7.32£412  609.0000  6.08E+412  9.99E+09  4.7BE+12  7.83E¢09  124.1000
1984 9978412 {.70E413  1280.200  1.25E413  9.76E409  9.63E412  7.52E409  130.0000
1983 2.306413  4.38E413  3372.000  3.23£+13  9.S8E+09  2.Z7E#I3  6.72E409  136.0000




abs PNB PNBR £EN TCN TCR 151 IRP1 Q
1959 4.63E410  {.TIE410  B.60E409  27.87000  391.2123  12.70000  d43.30000 -6.6%E+08
1960 - 5.42E¢10  1.87E+10  1.18E+10  27.42000  364.0241°  13.30000  d6.80000 -4.62E+08
1961 6.236+10  2.01E+10  1.33E+10  Z6.81000  336.4223  14.20000 - 48.80000 -4.29£+08
1962 TATE410  2.17E410  1.45E410  26.82000  321.8400  15.20000  51.30000 -1.98E+08
1963 T.69E+410  2.20E+410  1.45E410  26.82000  308.0468  16.60000  S53.70000 -1.37E+09
1964 9.50E410  2.44E+10  1.79T+10  26.82000  280.5785  18.10000  57.00000 -4.11E+08
1963 1136411 2.318410  1.79E410  26.82000  248.5320  19.70000  63.30000 -1.10E+09
1966 1.3dE+t1  2.73E+10  2.058410  26.82000  Z35.3592 - 21.10000  63.50000 -3.01E+08
1967 1.33Eet 2.83E+410  2.32E+410  30.74000  252.1818  22.60000 65.80000 -7.96E+08
1968 1.81E411 2.83E+410  3.35E410  3B.70000  279.9703  24.60000  68.30000 -2.23E+09
1969 2.04E+11  3.00E410  3.35E+420  38.70000  276.5912  26.60000  71.70000 -1.97E+09
1970 2.37E41t  3.30E+410  d4.06E¢10  38.70000  275.7375  28.60000  73.90000 -4.80E+08
1371 2.62E+11  3.45E+10  J.46E+10  38.70000  273.9353  32.00000  76.30000  -4.16E+08
1972 2.928+11  3.56E410  3.66E¢10  38.70000  264.2927  36.30000  80.00000 -7.06E+08
1973 3.95E411  3.99E#10 4.06E410  38.70000  254.9900  41.40000  84.60000  1.67E+09
1974 d.ddE+ll  4.23E410  S5.94E+10  38.70000  237.7286  46.20000 - 85.20000  3.05E+09
1975 Se45E+1t 4.19E410  S.18E+10  40.80000  221.2615  52.30000  84.80000  1.2dE+09
13976 T.53E411  4.35E410  7.88E+10  57.43000  246.3183  60.20000  88.70000  1.37£+09
1977 1.036412  d.33E410  1.45E+411  83.81000  273.2755  68.00000  91.90000 -2.98E+08
1978 1.618¢12  4.27E410  3.10f+11 196.3300  349.5635  77.80000  95.60000 -2.37E409
1979 2.98E412  4.7dE410  7.96E+tl  224.5500  327.5284  8R.80000  98.70000  9.02E+08
1980 4.83E+12  4.83E+¢10  {.12£412  288.6500  288.6500  100.0000  100.0000  3.12£+08
1984 8.25E412  4.TOE+10  1.35E412  422.8500  264.2210  112.0000-  101.5000  -2.40E¢09
1982 1376613 4.76E410  2.3{E+12  697.5700  781.0598  127.4000  102.5000 -3.26E+09
1983 2.93E+413  4.16E410  4.98E+12  1630.000  323.0558  147.8000  105.2000 -1.07£+10
1984 5.81E413  4.54E#10  1.10£413  3470.000  341.2537  170.4000  110.0000 -8.38E+09
1983 1.93E418  4.54E+410  J.J0E413  10970.00  421.6228  202.9000  113.4000 -9.82£+09




obs CPNB CPNBR CEN CTeN CTCR COMt CIR®l L06e
1999 0.172152  0.041913  0.264706  0.154515  0.051193  0.098333  0.058680 -6.69E+08
1960 0.170626  0.08989¢  0.372093 -0.016146  -0.069497  0.047244  0.080831 -d4.62E+08
1961 0.1494d6  0.075289  0.127119  -0.022247 -0.075824  0.067669 = 0.042735 -4.29E+08
1962 0.150883  0.081132  0.090226  0.000373  -0.043345  0.070423  0.051230 -1.98E+08
1963 0.072524  0.011237  0.000000  0.000000 -0.042857  0.092105  0.046784 -1.37£409
1964 0.235371  0.108666  0.234483  0.000000 -0.089169  0.09036F  0.061453 -d.}1E+08
1963 0.189474  0.030877  0.000000  0.000000 -0.114216  0.088398 0.110526 -1.10E+09
1966 0.185841  0.089037  0.145251  0.000000 -0.053002  0.071066  0.003160 -3.01E+08
1967 0.140299  0.034715  0.131707  0.1d6160  0.071476  0.071090°  0.036221  -7.96E+08
1968 0.185864  0.000573  0.443965 ~ 0.258946  0.110192  0.088496  0.037994  -2.23£+09
1969 0.126380  0.060122  0.000000  0.000000 -0.012070  0.081301 - 0.049780 -1.97£+09
1970 0.162665  0.098073  0.211940  0.000000 -0.003087  0.075188  0.030683 -4.80£+08
197 0.104088-  0.043978  -0.147783  0.000000 -0.006463  0.11888t  0.032476  -4.16E+08
1972 0.115267  0.033662  0.057803  0.000000 -0.03527¢  0.134375  0.048493  -7.06E+08
1973 0.215606  0.107552  0.1092%0  0.000000 -0.035198  0.140496  0.057500  1.67E+09
1974 0.250281  0.071670  0.463054  0.000000 -0.0676%94  0.115942  0.007092  3.05E+09
1979 0.227652  -0.008435  -0.127946  0.054264  -0.069269  0.132035  -0.00469%  1.24E¢Q9
1976 0.380778  0.937579  0.521236  0.407598  0.113245  0.151052  0.045990  1.37E+09
1977 0.374734  -0.004899  0.843908  0.4593d2  0.117560  0.129568  0.036077  -2.98£408
1978 0.554740  -0.014369  1.132829  0.865291  0.269875  0.144118  0.040261 -2.37E+09
1979 0.850218  0.110720  1.568571  0.436385 -0.063041  0.141388  0.032427  9.02E+08
1980 0.621330  0.018195  0.408543  0.285460 -0.118702  0.126126  0.013171 - 3.12E+08
1981 0.708227  -0.026096  0.207546  0.464923 -0.084632  0.120000  0.013000 -2.40£+09
1982 0.665037  0.012648  0.703302  0.649687  0.063730  0.137500  0.009852 -3.26£+09
1983 0.845372  -0.126100  {.159013  1.336683  0.149420  0.160126  0.026341 -1.07E+10
1984 1.293361  0.090967  1.199582  1.128834  0.056331  0.152909  0.043627 -8.38E+09
1985 1634406  0.000168  2.014747  2.161383  0.235511  0.190728  0.03090%  -9.82E+09




S i e e e

obs CH1 ("2 ce CGGN CGOR CFCN CFCR P
1959 0.276596  0.188235  0.125000  0.112903  -0.010753  -0.086957 -0.188406  0.009804
1960 0.183333  0.158416  0.074074  0.02898  -0.041979  0.130932  0.052956  0.019417
1961 0.-169014  0.179487  0.068965  0.323944  0.238528  0.294737  0.211206  0.019048
1962 0.072289  0.115942°  0.064316  0.138298  0.069310  0.227642  0.153240  0.024922
1963 0.157303  0.148831  0.060606  0.196262  0.127304  0.000000 -0.057143  0.027356
1964 0.262136  0.253556  0.114286  0.273438  0.142328  0.019867 -0.084734  0.023669
1965 0.200000  0.234543  0.1538d6  0.319018  0.143149  0.2d6753  0.080520  0.028%02
1966 0.141026  0.129032  0.08838%9  0.1R81395  0.084955  0.177083  0.080995  0.033708
1967 0-129213  0.085714  0.1020d1  0.177165  0.068169  0.035398 -0.060472  0.029891
1968 0.104478  0.070175  0.185185  0.140468 -0.037730  0.029915 -0.131010  0.039578
1969 0.184685  0.112022  0.062500  0.005865 -0.053303  0.074689  0.011472  0.048223
1970 0.351331  0.348894  0.058823  0.227405  0.159216  0.154440  0.090305  0.053690
1971 0.102941  0.102004  0.055556  0.175772  0.11388%  0.113712  0.0550%  0.052752
1972 0.286667  0.234711  0.078947  0.139394°  0.056024  0.135135  0.052076  0.045752
1973 0.252159  0.226238  0.097561  0.195036  0.088810  0.201058  0.094297  9.077083
1974 0.415172  0.330437  0.166667  0.227003  0.051717  0.497797  0.283826  0.131528
1975 0.169591  0.158448  0.238095  0.432890  0.157334  0.423529  0.149774  0.112820
1976 0.258333  0.241452  0.33076%  0.348523  0.013341  0.320248 -0.007906  0.082949
1977 0.207947  0.249378  0.381503  0.459324  0.05633f  0.201095 -0.130388  0.083688
1978 0.4544%6  0.606838  0.577406  0.475129 -0.06483%  0.527687 -0.031519  0.071990
1979 0.702601  0.921053  0.665783  0.637558 -0.004937  0.880397  0.123957  0.091575
1980 0.577596  0.834305  0.592357  1.033146  0.276816  0.921088  0.206444  0.118568
1981 0.466180  0.685946  0.794000  0.672043  -0.046726  1.057837  0.173226  0.0%9000
1982 0.348009  0.696244  0.64d4242  0.573566 -0.0429%4  0.768498  0.075571  0.074613
1983 0.961943  1.034d76  1.111651  0.994295 -0.055573  0.550662 -0.263664  0.050804
1984 1.199453  1.322177  1.102135  1.054266  -0.022771 1.014223  -0.041820  0.047542
1933 2.854868  1.573621 1.633964  1.585366  -0.018450  1.353894  -0.106330  0.046154




APENDICE V.

Datos para Bolivia.

obs Nt 12 P FCN fFCR TN - TCR e

1961 €96.00000  513.0000  11.24000  532.0000  47.3309%  1.19£-05  4.f1E-05 -76.03200
1962 556.0000  585.0000° 11.90000  835.0000  70.16807  1.19€-0F  3.95E-05 -348.0840
1963 665.0000  702.0000  11.81000 ~924.0000  78.23878  1.19E-0%  ¢.04E-05  -234.0360
1964 - 803.0000  853.0000  13.01000  958.0000  73.63567  {.19E-05 - 3.73E-05  -76.03200
1965 943.0000  995.0000  13.38000  1051.000  78.55007  1.19E-05  3.70£-05  -283.9320
- 1966 193,000  1253.000  14.41000  949.0000 -  65.85705  1.1%€-05  3.55E-05  -148.35000
1967 1192.000  1343.000  15.92000  1155.000  72.85025  1.19€-05  3.31€-05  -350.4600
1968 1287.000  1513.000  16.79000  1574.000°  93.74627  (.19E-0F  3.28£-05  -599.9400
1969 1361.000  1667.000  17.16000  1741.000  101.4569  1.198-05  3.36£-05  -569.0520
1970 1532.000  1913.000  17.82000  1792.000  100.5612  1.19E-05  3.42E-05 -  49.89600
1971 1766.000  2259.000-  18.48000  1954.000  105.5736  {.19E-05  3.46E-05  -28.31200
1972 2210.000  2844.000  19.68000  2623.000  133.2825  1.33E-05°  I.78E-05  -47.86200
1973 2969.000 3776000  25.88000  d4519.0000  174.6136  2.00€-05 - d.58E-05  250.0000
1974 4257.000  5449.000  d2.14000  6550.000 © 155.4343  2.00E-05  3.06E-05  2740.000
1975 4739.000  6715.000 - d5.51000  9055.000  198.9673  2.00£-05  3.10E-05  -2604.000
1976 6497.000  9903.000  47.55000  10685.00  224.7108  2.00€-05  3.12E-05  -1070.000
1977 7855.000  12815.00  51.40000  12400.00  241.2451  2.00£-05  I.05€-05 -2398.000
1978 §831.000  14481.00  56.73000 1640000  289.0887  2.00£-05  2.97E-05 -6630.000
1979 10304.00 1663100  67.92000  17400.00  256.1838  2.04E-05 2.75E-05  -3096.02t
1980 14694.00  23124.00  100.0000  17500.00  175.0000  2.456-03  2.45E-03 -156.8640
1981 17587.00  29418.00  132.1400  21600.00  163.4630  2.45£-05  2.03E-05  -11389.80
1982 57827.00  97201.00  295.3800  59600.00  201.7740  6.41E-05  2.528-05 -11086.00
1983 1775000 265100.0  1109.400°  204600.0 - 184.4240  0.000232  2.92£-05 -31988.10
1984 - - 3370100.  4053700. 13294.00  2805400.  183.4314  0.003136  2.38E-05 -546273.5
1985 1.98E+08-  2.87E+68  1812000.  J.42£408  188.7417  0.440000  3.I5E-05  -1.24E+08
1986 3.63E408  8.11E408  6820000.  2.14E+09  313.3431  1.922000  3.75E-05  -7.38E+08
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obs PNB PNBR iLH IRPI PN g LoGe
1964 4867.000  433.007) 14.20000  48.80000  32.10000 -172.5867 -172.3867
1962 5327.000  447.6474 15.10000  51.30000  33.00000 -166.05t1  -166.0511
1963 5721.000  484.4200  16.50600  53.70000  33.80000 -144.6198 -144.6198
1964 6413.000  492.9285  18.10000  57.00000  34.60000 -156.9753 -156.9753
1965 7134.600  533.1838  19.70000  60.30000  35.60000 -141.7977 -141.7977
1366 7921.000  549.6877  21.10000  63.50000  36.90000 -153.5865 -153.58635
1967 87533.000  549.8116  22.50000  65.80000  38.00000 -184.208% - -184.2089
1968 9930.000  591.4235  24.50000  68.30000  39.50000 -175.2151 -175.2154
1969 10698.00  623.4266  26.60000  71.70000  41.30000 -177.2586 -177.2586
1970 12086.00  678.2268  28.60000  73.90000  d43.70000 -137.5948 -157.3948
1971 13364.00  723.1602  31.99000  76.30000  45.90000 -148.6296 -148.6296
1972 16940.00  860.7723  36.20000  80.00000  48.00000 -47.62024 -d47.62024
1973 23568.00  987.9444  41.20000  34.60000  51.70000  €2.46497  42.46497
1974 42569.00  1010.180  46.00000  85.20000  58.60000  27.24420  27.24420
1975 48563.00  1067.08¢  52.00000  84.80000  65.10000  d6.40985  d46.40985
1976 53607.00  1169.443  59.80000  €8.70000  70.50000  110.8154  110.8154
1977 63636.00  1238.444  67.60000  91.90000  76.50000  141.698% - 141.6%89
1978 74174.00  1307.492  77.30000  95.60000  82.00000  172.5040  172.5040
1979 88278.00  1299.735  88.70000  98.70000  89.40000  126.4087  126.4087
1980 121969.0  1219.690  100.0000  100.0000  100.0000  7.952271  7.452271
1981 154465.0  1168.950  112.0000  10£.5000  110.1000 -81.25464 -81.23d64
1982 348906.0  1181.211 127.4000  102.5000  118.4000 -107.5029 -107.5029
1983 1413600. 1274.202  147.8000  105.2000  124.4000 -33.05383  -53.05383
1984 - 20408500  1334.412  170.4000  110.0000  130.4000 -31.41040 -31.41040
1985 2.60E+409  1434.327  202.9000  113.4000  136.0000  29.91931  29.91931
1986 9.96E+09  1460.850  238.6000  116.8000  139.2000  17.84253  17.84733




abs ) 2 (P CECN CFCR CTCN CICR
1961 0.183771  0.182028  0.076628 -0.164835 -0.224278  0.000000 -0.061324
1962 0.120968  0.140351  0.058719  0.569549  0.482498  0.000000 -0.038463
1963 0.196043  0.200000 -0.007563  0.106587  0.115020  9.000006  0.022887
1964 0.20751%9  0.215100  0.101609  0.036797 -0.0%8834  0.000000 -0.078688
1963 0.174346  0.16647¢  0.028440  0.097077  0.066739  0.000000 -0.006204
1966 0.222694  0.259297  0.076981  -0.097050 -0.161592  0.000000 -0.042531
1967 0.033825  0.071828  0.104788  ©.217071  0.10¢1632  0.000000 -0.067484
1968 0-079698  0.126582  0.054648  0.362771  0.292156  0.000000 -0.009009
1969 0.057498  0.10178¢  0.022037  0.106099  0.082230  0.000000  0.027043
1370 0.125643  0.147571  0.038462  0.02929¢  -0.008828  0.000000  0.016461
1971 0.152742  0.180868  0.037037  0.088728  0.049344  0.000000  0.011273
1972 0.231416  0.298964  0.064935  0.344439  0.262461  0.119108  0.093842
1973 0.343439  0.327707  0.315041  0.722836  0.310102  0.504325  90.2t13d%-
1974 0.433816  0.4d3061  0.628284  0.449436  -0.109839  0.000000 -0.332002
1975 0.117923  0.232336  0.079971  0.382443  0.280073  0.000000  0.012085
1976 0.365203  0.474758  0.044825  0.180011  0.129336  0.000000  0.007328
1977 0.209019  0.294052  0.080967  0.160505  0.073530  0.00000¢ -0.021292
1378 0.124252  0.130004  0.103697  0.322381  0.198319  0.000000 -0.027010
1979 0.166799  0.148470  0.197230  0.060976  -0.113823  0.019630 -0.0743%0
1980 0.426048  0.390418  0.472320  0.005747 -0.316897  0.201883 -0.108822
1981 0.196883  0.27218%  0.321400  0.234286  -0.063926 - 0.000000 -0.170576
1982 2.288054  2.304133  1.239356  1.799259  0.23d371  1.615994  0.240733
1983 2.069500  1.727338  2.755840  2.432886  -0.085987  2.612358  -0.000900
1984 17.98648  14.2%121 12.78583  12.71163  -0.005382  12.53845  0.0243éd
1985 S7.75197  69.79952  117.4778  120.9078  0.028950  139.3102  0.219077
1986 0.833333  1.825784  2.763797  5.248538  0.660169  3.368182  0.19192
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abs ¢ee cont CPNB CPNER CPN CIRPI L0648

1961 -0.638418  0.067669  (.083327  0.010866  0.015823  0.042735 -172.5867
1962 3.978125  0.063380  0.0945i4  0.033810  0.028037  0.051230  -166.0511
1963 -0.327645  0.092715  0.073963  0.082147  0.024242  0.046784 -1d4.56198
1964 -0.675127  0.096970  0.120958  0.017364  0.023669  0.061433  -156.9753
1963 2.7343753  0.088398  0.112428  0.081666  0.023902  0.0378%5  -141.7977
(966 -0.476988  0.071066  0.{10317  0.030954  0.036517  0.053068 -153.3845
1967 1.360000  0.066351  0.105037  0.000225  0.029810  0.036221 -184.2089
1968 0.711864  0.088889  0.134468  0.075684  0.039474  0.037994  -175.2151
1969 -0.051485  0.085714  0.077341  0.054112  0.045570  0.049780 -177.238%
1970 -1.087683  0.075188  0.1297d4  0.087902  0.058111  0.030683 -157.5948
1374 -1.57142%  0.113383  0.105742  0.066231  0.050343  0.032476  -148.6296
1972 0.678662  0.134796  0.267385  0.190293  0.04§752  0.048493  -47.62024
1973 -6.223351  0.138122  0.509327  0.1477d42  0.077083  0.057300  42.46497
1974 9.960000 - 0.116505  0.664933  0.022507  0.133462  0.007092  27.24420
1973 -1.950365  0.130435  0.140807  0.056331  0.410922  -0.004695  46.40935
1976 -0.589094  0.150000  0.145049  0.095924  0.08294%  0.045990  110.8154
1977 1.203738°  0.130435  0.144748  0.039003  0.085106  0.036077  141.6939
1978 1811705 0.143491  0.165232  0.035754  0.071895  0.040261  172.5040
1979 0.221119  0.147477  0.190148  -0.003933  0.090244  0.032427  126.4087
1980 - -0.980625  0.127396  0.381647 -0.061586  0.118568  0.013171  7.%52274
1981 71060939 0.120000  0.266428  -0.041601  0.101000  0.015000 -81.25464
1982 -0.026673  0.137500  1.258803  0.01048%  0.075386  0.009852 -107.5029
1983 1.885450  0.160126  3.051521  0.078725  0.050676  0.026341  -53.05383
1984 16.07746  0.152909  13.43725  0.047253  0.048231  0.043627 -31.41040
1985 226.0576  0.190728  126.348%  0.074876  0.042945  0.030909  29.91931
1986 4,950273  0.175949  2.833397  0.018492  0.023529  0.029982  17.84233




APENDICEV.

Fesultado de la prueba de causalidad de Granger

e = it (Il R e el oot~ e BBl

rara cada una de las variables explicativas.

PERU

Variables F r? 72

M1 1.02692 0. F065 0.8216
CMz 1.1&8104 0.9076 02928
cp 122419364 QI3 03923
CGGN O.R29923 0. FO5E 03905
CGGR Q72105 0« PO == TS
CFCN T.B1826 OIS 0.9101%
CFCR d.07825 0.3237 0.2115
CPNER 2.01075 09383 0.9281
CEN 0062 Q3993 0«32
CTCN 15.08737 0.25d1 0. Id6%
CTCR S.96616 0.2318 Q. F205
CDM1 1.84032 0.711 Q.8977
CIRPI 0.S4192 0.3030 0« 375

COSTA RICA

Variakles F ®? R?

M1 1.03745 0« 5654 05013
CM2 10.7875%2 0.7d400 0.7015
cpP 0« 730568 0. 5531 04227
CPNEM 1.44399 Q.S776 0.51%0
CTCN 13464200 0.7674 0.732%
CTCR 10. 37356 - 73RS 0« 663
CEN F. 203014 0.7213 0O« &304
CFC 1.343%50 0.57d6 0.5116
CDbM1L 1.3511% 05743 0.5118
CIRPI Q.84520 0.5598 0.d94d6




Vfariahles

éz

M1
Mz
cP
CTCN
CTCR
CPNBR
CFCN
CFCR
(e
CDM1
CIFRPI

0.028%
243520
0.2975
0.55937
0.82d1

T3

O FRR0
QD667
Q7395
0.8768
07316
0.737&

09257
De&11
Q7327
0.8554
0.703d
Q6922
0. 7354
QueI92
Q. 7056
0.7121
Q.756%
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