
Por: GLORIA CANALgs 
AJAN FAIRLIã 

Serie Documentoa de TrabaJo 
Junio, BS1 Mn 96 

k realizaci6n de esta estudio ha aido posible 
gracias al financiamiento del centro 
Internacional de Xnvestigación para el 
Desarrollo (CXID) y de la Agencia Canadiarme 
para el Desarrollo Xnternaaional (ACDI), 
dentro del programa de actividadea del 
Consorcio de Investigación Econbmica (CRUP, 
DESCO, IEZ', GRADE y PUCP). 

Se agradece la colaboraaión de los colegae del 
Departamamto. En especial loa comentarios de 
Oscar Dancourt y el' apoyo de Jorge Vega y 
Adolfo Piguema. Ana Salae partic%p4 
eficienteplgnte como Asiatsnte de 
Investigación. 



En nuestro país en los últimos aí5os. se han producido, 

diversos desequilibrios macroeconeimicos bastante graves. 

Las interpretaciones ensayadas tambien han sido diversas y 

muchas veces antagónicas. Consecuentemente, las políticas 

económicas planteadas. 

Sin embargo economistas de diferentes tendencias coin- 

cidieron en señalar que a partir de Setiembre de 1988, se 

vivió una hiperinflación. El debate se centró en cuán 

dolaríaada estaba la economla o la importancia del componen- 

te inercial. Dependiendo del diagnóstico, de un lado se 

planteó un shock de precios relativos, y de otro, una refor- 

ma monetaria. 

En el primer capítulo hacemos un balance de algunos 

trabajos sobre el tema. Tanto los que se basaban en un 

enfoque monetario-fiscal, como tambien aquellos que tenían 

una visión diferente. Concluimos que no se presentó aufi- 

ciente evidencia empírica. En particular por loa partida- 

rios del shack. 

El segundo capítulo trata de avanzar en producir evi- 

dencia empírica sobre la existencia o no de hiperinflación. 

Se opta por un enfoque que prioriza el estudio del cambio 
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55 =omportamientc de los agentes economices frente a una 

aceleracion infiacionaria. dado el marco institucional que 

crean frente al fentmencr de una inflación crónica. 

se analiza así el comportamiento en el mercado eje 

trabajo de la indexacion salarial, y ee relaciona la dolari- 

zación de los precios con la actitud de empresarios (preCios 

industriales) y estado (precios controlados). Se trata de 

detectar si se produce un cambio de un régimen de alta 

inflacihn Ü uno hiperinffacionario, desde el enfoque plan- 

teado por Frenkel. 

En el tercer capitulo se da w interpretación de los 

YE!S.IltadCíf ortenidos presentando lo que en nuestra opinión 

sonstltuycn rasgos peculiares del regimen de alta inflación 

del l%rY. Para ello se presentan algunos lineamientos 

comparativos con el caso brasilero, y principalmente, con el 

argentino. c Se concluye que no se ha producido todavla , un 

regimen hiperinflacionario. 

En el cuarto capítulo se retoman hallazgos centrales 

del trabajo, implicaciones que se derivan de los mismos y 

preguntas, algunas de la3 cuales retornaremos en ha siguiente 

fase de la investigacidn. 

El trabajo tiene entonces como objetivo hacer una 

primera aproximación al problema inflacionario del país, con 
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un enfoque distinto al monetario-fi8cal. Precisamente por 

ello, no se ha utilizado una eerie de indicadores propios de 

dicho enfoque. Además, que han presentado su8 partidarios. 

en nue8tra opinión. no son concluyentes. A ellos correspcn- 

de construir mayor evidencia en esa litiea. 

Por tratarse de una primera aproximacion, no 8e realiza 

un análisis desagregado de los precios que se dolarizan y 

los que no. Tampoco se estudia en detalle todos aquelioa 

factores o mecanismos,de transmisián que explican un compo- 

nente inercia1 de la inflacidn. 

Se intenta. entonces presentar una interpretación que 

priorize el marco institucional que generan lo8 cambios de 

comportmaiento de los agentes econámicos, frente a la acele- 

ración inflacionaria producida en nuestra economia. 



En esta sección se realiza un balance crítico de al-i; 

nostrabajoshechosparaexplicarlahiperinflacióngeruana. 

De un lado los que mayor o menor medida suscriben un enfoque 

monetario-fiscal. De otro lado, trabajos que presentan WA 

visih alternativa. 

A. 

Se han seleccionado 3 trabajos: Escoba1 y Saavedr, 

(1989), un documento del Banco Central de Reserva y ?;r 

trabajo de Paredes y otros (1990). Primero 88 les comentti 

por separado; y, luego, se sefialan algunos rasgoa comunes. 

Plantean el andlisis para 2 sub-períodos: 1981 1 

1985 II y 1985 III - 1988 IV tratando de explicar el comgor.- 

tamiento de tres grandes rubros del IPC: precios flexibles, 

precios no transables y precios controlados. El periock 
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1985 III - 19881V engloba dos politicas de signo contrario. 

Una expansiva hasta fines de 1987. Luego la vuelta a la 

ortodoxia en 1988,como lo confirma el “paquetazo" de Salinas 

en Setiembre, Así, se puede inducir a errores de interpre- 

tación importantes. Esta atingencia no aparece en ninguna 

parte del texto. 

Se asume que un desequilibrio ex-ante en el merca- 

do de dinero, se corrige mediante una variación de precios o 

de produccion, presionando sobre otros activos financieros o 

modificando el stock de reservas internacionales. Es decir, 

el efecto sobre otros mercados, depende de cómo el público 

recompone su portafolio de activos. Es decir que se parte 

de un supuesto de desequilibrio monetario y de allí ss busca 

ver el impacto en otros mercados. Se excluye en forma 

apriori la posibilidad de una cadena causal en sentido 

contrario. 

Se enfatiza asimismo, que la presión sobre precios 

no depende de la oferta monetaria, sino de la diferencia 

entre cr&dito ex-ante y la cantidad de dinero que el público 

está dispuesto a mantener. Así: 

8 = CEA - Cpe * md) 
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donde CEA es el cr8dito interno neto ex-ante, p* precios 

esperados y rnd la demanda de saldos reales. 

Finalmente se llega a: 
. 

8 =[a+a*( 4 
. l 

CEA)3 -  [pe + md + pQ * &l 

donde B permite evaluar la influencia deì desequilibrlG 

monetario sobre la inflación, por encima de 1% inflación ya 

prevista. Aqui sin embargo no se expiicita la relacior. 

entre inflacih del período anterior e inercia, ni su monti. 

determinación o evolución. Pero, súbitamente. este temr 

aparece al final del documento. 

Cuando se desagrega el IPC entre precios controla- 

dos y no controlados, y estos Yltimos entre transables y no 

transables, las respectivas ponderaciones se asumen constan- 

tes para todo el periodo de analisis. Empero, estos cambios 

de ponderación nos pueden indicar cambio de políticas. 

modificacih de la relaciirn entre transables - no transa- 

bies. Implica variaciones en la importancia relativa de 

mercados de precios fijos y precios flexibles, que son 

fundamentales en la explicación de mecanismos de transmi- 

sión, objetivo del trabajo. 

También vale la pena señalar cierta arbitrariedad 

en las definiciones utilizadas de precios no controlados 
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tranaables. y no transables. En el primer caso, no los 

define por su comercialización con el exterior, sino por la 

importancia del tipo de cambio en la determinación de sua 

costos* aunque produzcan fundamentalmente para el mercado 

interno.. En el segundo caso -a diferencia del primero- 

introduce las tarifas públicas como elemento importante de 

los costos (para evitar problemas de multicolinealidad). 

Sobre la evidencia empírica, no se valida la hipó- 

tesis de un impacto de desequilibrio monetario sobre los 

precios. Tanto en el caso de los bienes transables como los 

no transables. En el primer ca80 el elemento más importante 

es la evolución del costo de los insumos importados. En el 

segundo caso, las tarifas se preaentan como la principal 

variable explicativa. Otra variable significativa es el 

tipo de cambio. 

La necesidad de los autores de asociar un exceso 

de demanda en el periodo de García, como factor explicativo 

de un ajuste principalmente por precios, los lleva a la 

hipótesis de una relación no lineal entre desequilibrio 

monetario y evolución de los precios de los bienes transa- 

bles (pp. 45). 

Finalmente, se afirma que se manifestaron procesos 

inerciales al final del gobierno de Betlaúnde y a partir de 
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1988. No se presenta evidencia al respecto, ni tampoco 

existe alguna aproximacion teorica que explique el fentjmeno. 

Como no se encuentra suficientes argumentos desde el enfoque 

por el que los autores optan. la inercia aparece como una 

alternativa. Pero no existe una articulación orgánica de 

este tema, con el conjunto del documento. (Véase pp. 49 y 

50 particularmente). 

La opci6n tomada por los autores EW explicita al 

final: 

"Por ultimo hay que anotar que tanto 
las presiones de demanda derivadas de 
excesos de oferta de dinero como las 
presiones de costo -ir& incrementándose 
en eL tipo de cambio o en la8 tarifa8 c públicas- se si&i.arnn a Ia neneracion 

fuertes de-os fisca.les asi 
como a la necesidad posterior de adu- 
cirlos en 108 momento8 en que las auto- 
ridades políticas lo consideran impos- 
tergable". (Subrayado nuestro, pp. 
53). 

Todo queda subordinado a una relación déficit fis- 

cal-precios, sobre la que no se presenta evidencia. Apriori 

se asume la causalidad desde desequilibrios monetarios hacia 

otros mercados. Al final se asume que dichos desequilibrios 

obedecen al déficit fiscal. 



Si bien consideramos que es un esfuerzo intere- 

sante, no se cumplen los objetivos que los autores se plan- 

tean para el trabajo. 

"Los resultados de este trabajo mues- 
tran la necesidad de que en el análisis 
del fenomeno inflacionario peruano se 
profundice en el estudio de los distin- 
tos mecanismo8 que lo impulsan. Se ha 
evaluado aquí la importancia de los 
precios de costos y de demanda en dis- 
tintos momentos del ciclo económico, y 
se ha discutido la importancia de los 
procesos inerciales" (pp. 52). 

Aquí la discusión se centra en la hiperinflación 

en el pals. Primero, se consideran algunoa conceptos o 

indicadores, que desde la perspectiva monetario-fiscal, han 

servido para analizar otras experiencias. Luego se trata de 

ver en que medida ha ocurrido lo mismo en el Peru. 

Si se toma la definición de hiperinflación de 

Cagan (50X de inflación mensual), esta no parece haber 

existido de manera sostenida, salvo el caso de algunos 

contados meses. También se esperarla que los saldos reales 

tiendan a declinar. Los datos muestran que el coeficiente 

de liquidez habrla caído sostenidamente. 
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También se evalúa si la inflación es acommada c 

no de aumento del señoriaje (entendido como la ratio entre 

cambio durante un periodo de la base monetaria y, el PB1 

nominal), Aquí se reseñan paises en que esta relación se 

cumple (Bolivia) y otros en 108 que no (Brasil). Otrc 

indicador. sería la erosi6n de la base tributaria a medida 

que la inflación se acelera. Ocurri6 en Bolivia y Perú. 

mientras que la relación no 8e presentaría para algunos 

períodos en Brasil y Argentina. 

Se diagnosticaba una distorsidn en diferentes pre- 

cios relativos: subsidio cambiario (por existencia del dólar 

MUC), subsidio fiscal (atraso de precios público), atraso 

cambiario, tasa de interés real negativa (formal) y positiva 

(informal). Asimismo, la existencia de diferentes regimenes 

salariales y de expectativas inflacionarias (no todo ello 

podían trasladarse a precios). 

Continúa el documento, con un recuento del compor- 

tamiento de las principales variables macroecondmicas. Sin 

embargo, súbitamente, se afirma que "el d6ficit fiscal cre- 

ciente se encuentra en el origen de la hiperinflacibn, 

debido a las crecientes necesidades de financiamiento in- 

terno, vía emisión primaria". 



Para probar esta afirmacibn, se presenta el Cuadro 

7, el que muestra dato8 solo a partir de 1989. Habría que 

considerar una serie con una mayor número de observaciones 

Y, verificar efectivamente 8i se puede establecer -y en qué 

períodos- una relación directa con la inflación. En el 

primer documento, no se demo8tr6 una relacion causal clara, 

tampoco. 

Se plantea entonces que la medición del dbficit 

fiscal puede incorporar problemas metodologicos, y se tonta. 

como un indicador los flujos de emisian primaria como yor- 

centaje del FBI nominal- Los datos que presentan en el Cua- 

dro 8, muestran un comportamiento erratico, y, en varios 

períodos, dicho coeficiente disminuye. No ha sido .ese 

precisamente el comportamiento de la inflación. 

Hasta aquí, cabe hacer un par de observaciones. 

Primero, que no se demuestra el que el déficit fiscal expli- 

que la hiperinflacion peruana. Segundo, que los indicadores 

seleccionado8 para definir la hiperinflación, no muestran un 

comportamiento convincente: el señoriaje no aumenta con la 

aceleración inflacionaria, los indices de inflación sefiala- 

dos por Cagan tampoco se presentan sostenidamente. 



Para explicar la dinámica de la hiperinflación, se 

estimb una ecuacibn que buscaba precisar el grado de dolari- 

zación de precios: 

PctJ - p(t-1) = ao + al [p(t-1) - P(t-~)l + 

a2 Ce(t) - e(t-l)] + a3 [E(t) - E(t-1)) 

medido en tasas, donde E es el tipo de cambio paralelo, y ti 

el tipo de cambio oficial. 

Se buscaba entonces contrastar dos hipótesis: 

- A medida que la inflacion se acelera, el 

peso de los tipos de cambio en la ecuacibn 

de precios, aumenta relativamente respecto 

al peso de la inflación del mes anterior. 

A medida que la inflacion se acelera y que 

el diferencial entre la tasa de cambio en el 

mercado paralelo y en el mercado oficial 

aumenta, la tasa de cambio paralela aumenta 

su importancia relativa respecto a la tasa 

de cambio oficial en los precioe. Por lo 

tanto: al/ao+al+an y az/az+a3 bajan a medida 

que la hiperinflación aumenta. 



Los resultados presentados (Cuadro lli avalarian 

dichas hipótesis. 

.  .  .  se observa que conforme el proceso 
hiperinflacionario se acrecienta, el 
peso de la inflación inercia1 disminu- 
ye, mientras que el peso de la tasa de 
cambio paralela aumenta“ (pp. 19). 

Sobre evidencias de dolarizacion (el grado en que 

la tasa de cambio interviene en la formación de precios) 

discutiremos en la próxima sección de nuestro trabajo. Sin 

embargo, cabe preguntarse ¿cuál es la relación causal, qué 

tipo de interrelaciones permiten ligar déficit fiscai, 

dolarización, inercia e inflaciln? Nos parece que esta 

discusión no está suficientemente planteada. Pr&2ticamente 

se presentan como compartimentos estancos. 

Se afirma tan solo que a medida que aumenta el 

financiamiento del déficit a traves del BCR. se generaba una 

presión sobre las reservas, que eran vendidas al tipo de 

cambio oficial. Esto generaba "premios" (diferencial de la 

cotizacion entre el mercado oficial y el paralelo) crecien- 

tes en el mercado paralelo. A diferencia de Bolivia ("pre- 

mic" creciente sistemáticamente), el comportamiento aquí se 

muestra errático. De forma tal, que la única sugerencia de 

interacción de variables presentada, no se convalida en el 

caso de la economía peruana. 
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En base a ese diagnóstico, se señalan algunas al- 

ternativas que se resumen en un shock de precios relativos, 

muy similar al documento que analizamos a continuación, y a 

las políticas que aplic6 el gobierno a partir de Agosto de 

1990, El argumento fundamental era que no existia inercia 

de manera significativa, por lo tanto se descartaba una 

propuesta de reforma monetaria. En todo caso se le consi- 

deraba como complemento, una vez estabilizada la economia y 

generado el reacomodamiento de precios relativos. 

El origen de los problemas estaría en la estrate- 

gia de sustitucion de importaciones seguidas en el país. 

Además, las políticas de estabilización fueron parciales, 

incoherentes 0 insuficientes- De otro lado, no estuvieron 

ligados a una estrategia de largo plazo. Todos estoa temas 

pretenden ser abordados y darles respuesta en el documento. 

El diagnostico de la economía a comienzos de los 

90, tenla 4 componentes: 

al Amenaza de hiperinflación causado por el fi- 

nanciamiento monetario del deficit fiscal y 

cuasi-fiscal. 
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b) Di5torsiones 'de precio5 relativos: tipo de 

cambio bajo, precioe pGhl.icos atrasados, 

salario real bajo, que tenis como contrapar- 

tida el incremento en los precios de aervi- 

cias y producto5 no transablee. 

C) Recesión y reducci6n de niveles de empiec e 

ingresos. 

d) Persistencia del desequilibrio íiacal. 

Se senala que uno de los correlatoe de 105 facto- 

re5 mencionados, es la contraccibn acelerada de la interme- 

diación financiera. 

'Como es obvio, existen puntos centrales de coinci- 

dencia con el documento del BCR. Sin embargo, en la "pro- 

puesta independiente" no se preocupan de mostrar evidencia 

empírica suficiente que pruebe eaas afirmaciones. Fundamen- 

talmente en torno al origen de la inflación y a 105 mecanis- 

mos causales que determinan la "digtorsión" de precios rela- 

tivos. No se discute el proceso de dolarización, inercia, 

ni su relacihn con el proceso de hiperinflaci$n o inflación 

alta. 
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El programa propuesto buscaba no solo resolver el 

problema de.la inflacion, sino algunos estructurales como la 

pobreza. El punto fundamental es que se consideraba que ya 

el ajuste (contracción) de la demanda agregada ya se había 

hecho, dada la recesión y caída en el ingreso real produci- 

do. El enfasis debía darse en una corrección de los precios 

relativos, y en un cambio en el financiamiento de los gastos 

del sector ptiblico. (PP.lO). 

El aumento de precios públicos y tipo de cambio 

(overshooting y congelamiento) debía reducir los saldos 

monetarios reales. Si se creaban expectativas favorables, 

el éxito estaba garantizado. Como el incremento en crkdito 

interno del E3CR sería nulo, se generaria una remonetiaación 

y un incremento de reservas. En un primer momento e 1 tipo 

de cambio se convertía en elemento fundamental para anclar 

el nivel de precios, pero el congelamiento del crédito 

interno nominal del BCR se convertiría en el ancla nominal 

más importante. 

Aquí vale la pena hacer un par de comentarios. 

Primero, que debla cumplirse una condición para que el tipo 

de cambio estabilizara los precios: la dolarización de los 

mismos. Esto no es demostrado en ninguna parte del documen- 

to y no existe ninguna justificación teórica tampoco. En 

segundo lugar, que la elevación de precios públicos y tipo 
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de cambio no era solo una "correccion" de precios relativos 

sino que genera una caída fundamental del salario real y la 

demanda, con la consiguiente mayor recesión. Es decir, que * 

los instrumentos planteados estaban en contradicción con los 

objetivos declarativamente buscadoe (recomposicibn de la 

demanda). Es más pretender expandir exportaciones a base 

exclusivamente de un tipo de cambio real muy altrj (se elimi- 

naba CERTEX, FENT, etc.), es incompatible con el nivel de 

equilibrio interno. 

Se planteaba tambien una liberalización comercial, 

simultáneamente con una financiera, del Estado, laboral, 

propiedad de la tierra. El mercado debía garantizar un cre- 

cimiento líderado por las exportaciones (pp. 16 a 22). Es 

la misma propuesta del BCR. Ambas adoptan totalmente las 

recomendaciones de polltica de algunos organismos financie- 

ros y políticos internacionales, que Willíamaon denomina el 

"Washington Consensus". No está demás recordar la coinci- 

dencia con las políticas económicas aplicadas por el actual 

gobierno del Peru. 



Jurgen Shuldt fue uno de los primero8 economistas 

que trato el tema sistemkticamente, a comienzos de 1888. En 

ese documento discute si la economia peruana presentaba ca- 

racterí8ticas que se habían encontrado en otras hiperinfla- 

ciones, tanto europeas, como de America Latina, en erituacio- 

nes políticas y sociales extremadamente graves. 

Luego de hacer un breve balance de la explicación 

de las hiperinflaciones a partir de los desequilibrios 

fiscales y externo, menciona algunos indicadores económicos 

y evalúa si su magnitud es similar a la presentada en las 

hiperinflaciones. 

Lo8 d6ficit fiscales en el país son significativa- 

mente menores a los que se dieron en otra8 experiencias. El 

impuesto inflacionario como porcentaje del PBI, muestra una 

situacion similar. No 8e había generado una profunda brecha 

cambiarla hasta ese momento (diferencia entre el tipo de 

cambio oficial y el libre). Tampoco la indexación estaba 

generalizada y 108 plazos no se habi,an acortado sustancial- 

mente. 

De otro lado, Schuldt considera que no nos encon- 

trábamos en ese momento en una situación de convulsión 

social y polltica similar a la que había acompaftado la8 

hiperinflaciones históricas, y aquellas más recientes. 



De modo tal que no encontraba evidencias sobre un 

proceso hiperinflacionario en el Perú. Asi, afirmaba: 

"En pocas palabras, no hay nada en la 
coyuntura que puede sustentar la hip6- 
tesis y tampoco hay mucho que indique 
que habremos de deslizarnos hacia ella 
en los próximos meses. Lo que queda 
claro es que el fenómeno de "alta in- 
flación" persistir& en los próximos 
años en el Perú, básicamente por la 
pura restriccidn externa y las dubita- 
tivas acciones del gobierno". pp. 54. 

Al margen de la bondad del pronóstico, el autor 

plantea sugerentes reflexiones sobre lo complejo del fenóme- 

no, y la dificultad para explicarlo totalmente desde alguno 

de los puntos de vista que él resefia. Estos elemento8 los 

discutimos m& adelante. 

Se diferencia sin embargo de algunas medidas plan- 

teadas desde enfoques monetario-fiscales. Asi, señaló: 

"Permítaseme una disgreaión dirigida a 
mis colegas, específicamente a los que 
afirman que ya estamos en una hiperin- 
flaci6n. Si esto fuera cierto, todo lo 
que habría que hacer es unificar los 
diversos tipos de cambio y congelar 
inmediatamente el nuevo (paulatinamente 
se corregiría paralelamente el déficit 
fiscal). Todos los demás precios de la 
economía-se adaptarían a esta "ancla" y 
en unas pocas semanas, por no decir 
días, la inflación mensual caeria al 1 
ó 2% Ce, incluso, según las condiciones 
iniciales, podria ser negativo). De- 



safortunada y parad6jicamenta esta vía 
está vedada para una economia que aún 
no tiene destruido 8u sistema monetario 
y fiscal. Pocos entienden, por eso, 
que existe una diferencia cualitativa 
entre 108 exitos del choque, ortodoxo 
boliviano y los fracasos heterodoxos en 
Argentina y Brasil (no así del iarae- 
lí).- pp. 54. 

. 

Está clara entonces la posici6n de Schuldt en el 

sentido que no existía una dolarización de 108 precios tal 

que con un congelamiento del tipo de cambio eetabilizarian 

los precio8. Sobre eete tema, la inercia , y la referencia 

a experiencia8 como la Argentina y Brasilera, trataremos en 

seccione8 posteriores del trabajo. 

ta de la s -- 

Este fue el intento explicito planteado por Oscar 

Dancourt en su "Sobre la hiperinflación peruana". 

Para que exista hiperinflacion planteaba la nece- 

sidad de que se presenten simultaneamente tres fenómenos. 

Primero, una generalización de los reajustes de salarios en 

funci6n de la inflación pasada (indexación) en intervalos 

cada vez mBs cortos. Segundo, dolarixación del sistema de 



18 

precios. Tercero, la dolarización de la riqueza liquida del 

sector privado. 

Existe sin embargo una condición previa para que 

dichos procesos se presenten: el colapso del regimen cambia- 

rio. Lo ubica alrededor de Julio de 1987 y su origen no lo 

explica por una política fiscal expansiva, sino más bien por 

un ataque especulativo exbgeno. Hubo un incremento repenti- 

no del deseo de mantener d6lares por un faotor político, Ja 

estatizacíbn de la banca. El BCR no pudo controlar el tipo 

de cambio por la inexistencia de divisas. 

Se considera el portafolio líquido del sector pri- 

vado compuesto por dos dineros: iritis y dólares. La dolari- 

zación de la riqueza se entiende como un incremento persis- 

tente, sistemático -aunque no necesariamente continuo- de la 

preferencia por dblares, de la propensión a atesorar dólares 

del sector privado. La contrapartida es la disminución de 

la preferencia por intis, la generalización de la descon- 

fianza en la moneda nacional. 

El tipo de cambio es entonceg el precio que equi- 

libra el deseo del sector privado de mantener dólares, con 

la cantidad de dólares disponible para atesorare 



Asi, "La condición para que el tipo de 
cambio libre dependa de ìa preferencia 
por d6laregl, 88 el colapso del r4gimrten 
cambiario. A su vez, la preferencia 
por dólarers será mayor, cuanto menor 
sea la liquidez del dinero nacional. Y 
eata liquidez del dinero nacional se 
destruye por el aha siestem&tica del 
tipo de cambio, ya que &sta induce La 
dolarizacfh o eI. recorte de ba dura- 
ción de loe contratos en los mercadoa 
de bienaa y trabajo". (PP. 18) 

De otro lado, en el mercado de bieners la dolariza- 

ción de los contratos tiene como contrapartida ha dolariaa-- 

ción del sieterna de precioa (creciente sensib%lidad de nivel 

de precios medido en intie ante variaciones del tipo de eam- 

bio libre). Es la austitucihn paulatina del inti por el 

dólar como moneda de cuenta. 

En el mercado de trabajo ee potstuI.aba um inde- 

xacih en función de la infiaci6n pasada. Dado el perfodo 

de indexacih, una mayor inflación genera una eaida del 

ingreso real. Dada la tasa de inflación, un menor periodo 

de indexacitjn implica un mayor salario real. 

ti problema crucil%l entoncea es ei &? Icm ri-t.mm 

de indexación y de dolarizaeich de los precios. La de los 

salarios está muy retraaado respecto a la doìarizacih de 

precioa, y de la ciqueza (que m constituye en ei m&s avan- 

zado), Se genera asi una profmda redistribueidn regresiva 



ziel ãngreao entre 10~ asaleriado8 (y por lo tanto una rece- 

aih importante), y de otro lado, se hace m&s lenta ia 

Lendencia a la dolarizaci4n de loa precios (ya que las 

~~~iarioa son tanto un componente de ooetos como de demanda). 

Por lo tanto, el grado de dolarizaci6n del siatemcn 

ds prec 100, ee el promedio ponderado de loa precios dolari- 

zi%does en IPC (bien88 ~68 intenaívoa en importaciones, merca- 

dore, oligopólicos, por ejemplo) y da loa no dolcnrizadoa (máes 

l.nt,ensivos en mano de obra, mercado8 muy competitivos). 

$stos tiltixnoa en mayor 0 menor grado estarian indexadoa a la 

inflacián pasada, introduciendo un componente inercia1 de la 

inflación. En con86cuencia, mientraa mayor fuera el proceso 

de dolarización, la inercia daberia reducirse. 

La dinámica de la hiperinflación resulta entoncee 

19 $3 . la interacción de los prucews de dolariaación de precio 

k- de riqueza. La dolarizaci6n de precios acelera la dola- 

rnzación de la riqueza al deteriorar la liquidez del dinero 

2acional y fortalecer la liquidez del dõlar; y la dolariza- 

,:biJn de la riqueza al presionar sobre el tipo de aambio 

AL ihre , acrecienta la dolarización del sistema de precioa. 

Estos planteamiento8 fueron utiliz;adoer para cuew- 

*ionas una politica de 8hock de preaios relativoa fundamen- 
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talmente precios públicos y tipo de cambio, que seria dramá- 

ticamente ineficiente (por los costos que acarreaba) en com- 

batir la hiperinflación, dada la existencia de un componente 

inercia1 no desdeñable. Se planteaba como alternativa una 

reforma monetaria que coordinara y dirigiera loa distintos 

grados de dolarización, creando laa condiciones para la 

estabilización con el congelamiento posterior del tipo de 

cambio 

Las reflexiones de Bancourt son fundamentalmente 

teóricas. La limitación principal sería empírica. No se 

presenta suficiente evidencia que corrobore sus afirmacio- 

nes. Más aun, cuando uno de los documentos que resefiamos 

(BCR) en la sección anterior, planteaba la existencia de un 

proceso de dolarización muy importante, siendo la inercia 

prácticamente inexistente. Este es punto que requería 

abordarse emplricamente, y en el siguiente capítulo avanza- 

mo8 en esa perspectiva. 

En nuestra opinión, los enfoques monetario-fiscales, no 

presentan suficiente evidencia para demoetrar que el déficit 

fiscal sea el causante de la hiperinflación. En dos docu-. 

mentos esto se asume como supuesto (BCR, Documento GWE), y 

cuando &e ensaya algún contraste empíricotEscoba1) se rechaza 



la hip6tesis de que los desequilibrios monetarios (inducidos 

según el autor por el deficit fiscal) se traduzcan en un 

ajuste por precios. 

Un punto de debate pendiente es el grado de dolariza- 

clon de la economía, o de otro modo, la importancia del 

componente inercial. El documento del BCR muestra en sus 

resultados un grado muy importante de dolarización. Los 

otros trabajos explícita o implícitamente avalan tal diag- 

nóstico. De forma tal que la alternativa planteada era un 

shock de precios relativos "paquetazos" para estabilizar la 

economía. AdemBs de las llamadas "reformas estructurales". 

En nuestro trabajo pretendemos aportar a ese debate. 

Asi analizamos la evolucion de la indexación salarial, pre- 

cios relativos y dolarización. Con un enfoque alternativo 

al esbozado por los monetario-fiscales analizados. Princi- 

palmente nos basamos en los trabajos de Frenkel sobre cam- 

bios de regimen y los desarrollos de López sobre inercia e 

hiperinflación, Por supuesto, se hace el esfuerzo de captar 

la peculiaridad de nuestro país. 

Obviamente los niveles de coincidencia con los plantea- 

.mientos de Dancourt son mayores, con algunos matices que 

ser& presentados mas adelante. La búsqueda de evidencia 

empírica es un elemento fundamental de nuestro trabajo en el 
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anímo de ensayar una explicación distinta a lo monetario- 

fiscal. También es una invitaci6n a la elaboración de 

nuevas aproximaciones desde esa perspectiva, lo cual induda- 

blemente permitirá avanzar en el diser'ío de politicas econó- 

micas que aborden los problemas que generan los profundos 

desequilibrios macroecon6micos de nuestra economia. 
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II. ENPOQUETEORIOO YV c 

El surgimiento de altas tasas de inflación y su 

persistencia a pesar de los esfuerzo8 sistemáticos y consis- 

tente8 por parte de las autoridades- gubernamentales para 

combatirlas con políticas de austeridad sustentada8 en 

teorías economicas tradicionales, originaron aproximaciones e 
teórica8 distinta8 que llaman la atención sobre aspectos 

peculiares que aparecen en estos &o&sos de inflación $ 
crónica. Nos referimos a la teoría de la inflación inercia1 

desarrollada como se sabe principalmente por economistas 

argentinos y brasileros, a partir de la cual se vienen 

desarrollando otros wcos analíticos para entender lo que 

ocurre con esta8 economías, como los concepto8 de regimen de 

alta inflación y cambio de régimen que utilizaremos más 

adelante. 

Se parte de diferennciar en los procesos inflacio- 

narios crónicos lo que se denomina 

de la inflacion to "tendencia 

"shocks". 

la "componente inercial" 

inflacionaria), de los 
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El ritmo de elevación de 108 precio8 es periódica- 

mente perturbado por impulsos inflacionarios o deflaciona- 

rios que resultan de accionea exitosa8 o no de los agentea 

económicos en busca de alterar los precio8 relativos, son 

los ahock inflacionarios. Estos pueden 8er shock,ls cambia- 

rios, tributarios, de oferta o de demanda. 

Si fuese posible medir la contribución de todo8 lo@ 

schoks a la tasa de inflación observada, entonces el residuo 

no explicado por los 8hocks e8 el "componente inercial" de 

la inflación o tendencia inflacionaria. Lo que se 'dice 1 

entonces es que si no exietieron presione8 hacia la modifi- 

cación (efectiva o deseada) en loa precio8 relativoe, la 

taaa de inflación sería igual a la tendencia inflacionaria. 

Revisando trabajo8 donde se critica el análisie de 

inflación inercia1 para la economia peruana 8e aprecia que 

más de una vez el concepto de inflación inerc‘ial ha sidomal 

entendido, por e8o resulta conveniente insistir en que esta 

noción tiene dos connotaciones diferentes, una referida a un 

concepto teórico y la otra como parte de 108 aspectos que 

explican el. comportamiento real de la economía. (VBase 

Prenkel (1989). 

Como concepto teórico la inflación inercia1 alude 

a la tasa de inflación en una economía virtual donde rigen 



contratos nominales formalmente 0 no indexados en el mercado 

de trabajo y otros servicios y las expectativas inflaciona- 

rias se asientan en la inflacion pasada. No se experimentan 

shocka de política y en ausencia de perturbaciones de oferta 

y de demanda y de otras presiones inflacionarias como las 

provenientes de la puja distributiva, la tasa de inflacien 

es inercial, o sea la tasa de inflación vigente es igual a 

la pasada y los precios relativos permanecen eatablee. 

' Se trata obviamente de un modelo teorico y por io 

tanto no tiene por objetivo describir el comportamiento de 

la inflación en ninguna situación econbmica real. El con- 

cepto de inflación en ninguna (situacibn economica real. Ei 

concepto de inflación inercia1 pone &nfasis en la existencia 

de un equilibrio inflacionario, que reproduce la inflación 

pasada. 

Ya la segunda connotación se refiere a la compo- 

nente inercia1 de la inflacibn en una economía donde predo- 

minan contratos indexados y laa expectativas se asientan (en 

parte) en la inflación pasada. Lo que tiene que recordar es 

que en la economía acontetien todas las circunstancias que se 

asumen inexistentes en el modelo: se dan shocks de política, 

el sector piiblico puede desequilibrar los portafolios priva- 

dos, se presentan perturbaciones de oferta y demanda y 

ocurren presiones distributivas con mayor o menor fuerza. 
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Shocks, perturbaciones y presiones determinan la 

tasa de inflación presente junto con la componente inercia1 

que "traslada“ la inflación pasada por la via de los contra- 

tos y las expectãtivas. Los factores presentes que inciden 

sobre la tasa de inflación deben ser considerados como 

elementos de aceleracihn o desaceleración en relacih a la 

tasa pasada. 

De lo que se trata es definir algunos aspectos que 

caracterizan el funcionamiento de una economía en caso de 

una adaptacibn muy completa a la alta inflación. 

En primer lugar cuando se experimentan durante 

algh tiempo tasas muy altas de inflación, los contratos 

nominales de duración muy extensa propios de economías 

estables, ceden lugar a contratos indexados y de un período 

de duración mas corto. Se trata de un mecanismo que puede 

ser totalmente formal o no y que permite la supervivencia de 

los contratos nominales reduciendo los costos asociados a 

una renegociación m&s frecuente. 

Resulta interesante notar que el límite a este 

proceso de indexación y acortamiento de los periodos de 
. 

reajuste viene dado por la disponibilidad de información 
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sobre el índice de precios, cuya frecuencia tarnbibn aumenta 

cuando la inflaciAn se agudiza. 

Pero todo este proceso de adapt@ciión a la infla- 1 
ción alta no es un fenúmeno ins$ant&neo sino al csn;trario un : 
proceso relativamente lento y confl Lc t,lvo, da, intensa Y * 
creciente coordinación entre agrn& y F$$qdos. Y, Bparen- P 
temente por la misma razón que es ,~SQ&R ~,a~adaptación a la 

I,, <.I 1 1 L 
alta inflación, el retorno a las formaia,.q&yias de contrata- 'F .: r 
ción ha mostrado ser muy lento. 

Se debe resaltar tambi.en;pa& jw$ter$or; diferen- . (i 
ciacicn con el régimen hiperinfl~c$on&r&~ gu) en un rbgimen 

de alta inflación la trama de contrato: de+l$ econo#a se ha 

adaptado a la inflaciún pero todavía en plazos más extensos 

que aquellos en que tienen efecto las polrít'icae económicas 

de corto plazo. 

En resumen tenemos que "el regimen de alta ínfla- 

cíc5n es una confíguracion que se ubica en el límite de 

supervivencia de los contratos nominales. Implica un alto 

grado de coordínacíon de las modalidades de contratoe explí- 

citos e impllcitos en los mercados". 

Otro aspecto importante del régimen de alta ínfla- 

ción es la modalidad de formación de expectativas que funda- 
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mentan las decisiones de precio. Al respecto se debe hacer 

notar primero que en la mayor parte de asrcados lae tranrsac- 

ciones se realizan a precios de oferta, precioa que tienen 

que ser revisados frecuentemente y las decisionee de revi- 

sión se toman con base en expectativas. En awencia de 

shocks la inflacicn pasada el un insumo importante en la 

formacibn de exwcativas. El shock hace ~124 las expectati- 

vas sean conjeturas sobre el futuro. 

En cuanto a la puja distributiva, ;as demandas por 

mayores ingresos nominales que se ejercen por la vía de 

salarios y precios nominales de bienes y servicios, están 

sujetas en el régimen de alta inflación a loa mismos condi- 

cionantes que los contratos y decisioncca de precios y se 

expresan principalmente como demandas de incrementos adicio- 

nales sobre la indexación (indexación plus). 

Así, tomando en cuenta la definición de inflación 

inercia1 se puede decir con base en el análisis del régimen 

de alta inflacidn que: 

1) El período pasado cuya tasa incorpora la 

componente inercia1 a la tasa de inflación presente 44 más 

"corto" cuanto menor es la extensión de loa contratoa. 
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2) El impacto inflacionario permanente de los 

shocks y otras perturbaciones 88 mayor cuanto menor ebs la 

extensión de los contrato8 y el período de referencia de las 

expectativas, en este caso la componente inercia1 del perío- 

do siguiente traslada, una mayor proporcibn de un ahock en 

e 1 período presente. 

Con base en la aproximación teórica hasta ahora 

descrita la dinámica de la inflaci6n puede ser representada 

con el modelo siguiente: 

P(t) = af Pf + aw w(t) + app(t) + ae ec 

w(t) = P(t-1) 

af + aw + ap +ac=l 

donde P(t), Pf, w(t), pp(t) y ec( son respectivamente las 

tasas del indice de precios al consumidor, loa precios 

flexibles. los salarios nominales y el tipo de cambio comer- 

cial. 

Es decir la primera ecuación ea el modelo reducido 

del indice de precios en función de los costos primarios de 

la economia y los precioa que fija el sector público, y la 

segunda representa la indexacibn de los salarios. 
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Si para simplificar ignorWIkO8 los prSCiO8 flexi- 

bles brevemente lo quu &e plantea es que: 

1) En el régimen de alta inflación el modelo es: 

P(t) = aW(t) + app PP(t) + ae ec 

w(t) = P(t-1) 

aw + app f ae = 1 

es decir los salarios ~$8 reajustan a la inflación pasada y 

un incremento del precio del dólar libre no conlleva acele- 

ración de la inflación, con lo que aumenta el valor del 

dólar libre en términos reales. 

2) El régimen hiperinflacionario se define como 

aquel donde loa salarios dejan de ajustarse por la inflación 

pasada y los precio8 tienden a dolarizarae de modo que: 

p(t) = @ e(t) + (1-O )(aw w(t) + app PP(t) + ae ec 

WC-0 > P(lL-1) 

donde 0 < @ < 1, es el grado de dolarizaci6n. 

En este caso con independencia de las politices 

que se sigan en relación al tipo de cambio comercial y las 

tarifas pública8 se produce aceleración porque hay dolariza- 



cich de los precios y desindexación de loa salarios. Si 

además el tipo de cambio es único y flotante, entonces la 

acelerac ibn es mayor, y tambien sera mayor cuanto menos se 

retrasen los salarios y tarifas públicas. 

Pe lo que se trata en este trabajo es de emplear 

este marc-o teórico para determinar si a partir de Setiembre 

de 1988 el Perú experimento una hiperinflación tai como esta 

se define aquí. 0 sino cuáles son las características pecu- 

liares del proceso inflacionario vivido. 

LUZ lo que se trata aquí es de analizar si ei 

proceso inflacionario fuerte experimentado por la economía 

peruana en lo8 último6 tios, llevó a configurar a partir de 

algún momento un régimen de alta inflación que posteriormen- 

te cambió para un regimen hiperinflacionario, tal como estos 

son entendidos en el marco analítico que acabamos de descri- 

bir. 

Como fuera planteado, lo que determina qué tipo de 

régimen inflacionario la economía experimenta es básicamen- 

te el tipo de relación entre salarios e inflación pasada - 

que no haoe sino representar la importancia de la componente 
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inercia1 en la inflación corriente- y el peso que tenga el 

dólar libre en el movimiento de loa precios (grado de dola- 

rización de los precios). 

De esta forma procederemos a analizar en primer 

lugar la evolución de la relaciõn entre salarios e inflación 

para la economía peruana intentando detectar los cambios que 

puedan haber ocurrido en su comportamiento conforme el 

proceso inflacionario se fue agudizando. En segundo lugar 

realizaremos un análisis del movimiento de los precios y del 

papel jugado por los diferentes tipos de cambio en el desem- 

peño de la inflación. 

Observando en el Gráfico NO 1 la evolución de la 

inflación en el Perú se puede notar que un patrón de compor- 

tamiento termina a comienzos del 88, cuando las tasas men- 

suales que se habían mantenido a niveles bastante inferiores 

al 10% alcanzan y sobrepasan este valor e inician un 

proceso de aumento acelerado para stibitamente en Setiembre 

del 88 llegar a 114%. Y, a pesar que los dos meses poste- 

riores la ,inflación cae para 41 y 25%, los niveles por 

encima del 40% y crecientes rápidamente se retornan, hasta 

que a partir de Mayo del 89 la inflación se estabiliza en 

torno ti los 25X, para empezar a crecer esta vez muy lenta- 
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m8nt8 p8ro VOlV8r a ahanZar y superar 40% hacia Junio del 

90 en medio de la incertidwnbre del cambio de gobierno. 

Definimos entonces 3 subperiodos para analizar el 

comportamiento de la inflacih, el primero hasta Febrero del 

88, el sea;undo entre Marzo del 88 y Abril del 89 y el último 

de Mayo de 1989 hasta Junio del 90. 

cómo ee comportaron los salarios a lo largo de 

este tiempo? Son varias las categorías de ingreso a lae que 

se hace alusión cuando se habla de salarios, en el Perú es 

necesario diferenciar por lo menos tres: Ingreso Minimo. 

salarios y sueldos. 

Si se ob88rva la evolución de estas categorías en 

términos reales (Gráfico NO 2), se pU8d8 notar la brusca 

contracción en la capacidad adquisitiva ocasionada por el 

paquete de medidas de Setiembre de 1988, que prácticaraente 

reduce en 50% las remuneraciones reales llevando los sueldos 

a los nivels que habían tenido los salarios y dejando estos 

muy próximos de lo que había venido siendo 81 ingreso míni- 

mo. Por ultimo el ingreso mínimo también sufre una caída 

fuerte en términos porcentuales pero no así en términos 

absolutos pues sus valores, históricamente muy bajos, suelen 

colocar un piso a las contracciones que los ingresos real88 

sufren durante las épocas de crisis. 
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Se guede observar tambi$n en el Grcifico NQ 2 que 

las medidas económicau de Agosto del 90, no hacen sino 

repetir los efectos de su "similar" de Setiembre del 88, 

solo que esta vez a niveles tan bajos que los sueldos aon 

comparables con el ingreso mínimo de los años 87 y 88. 

Como se puede deducir entonces. los salarios 

nominales no han venido aumentando a la misma tasa que los 

precios. El objetivo de este punto es justamente, como 

dijeramos, analizar la relación entre el movimiento en los 

salarios nominales y el movimiento de los precios a fin de 

testear la hipótesis anteriormente planteada de que la 

variación de las salarios sería una función de la variación 

de los precios pero se trataria de un ajuste no instant&neo 

y además parcial, es decir la variación de los salarios 

corrientes estaría explicada por la inflación del periodo 

anterior, y el grado de indexación de loa salarios a la 

inflación pasada sería menor a uno. 

Lo anterior pasa por determinar primeramente el 

período relevante para el reajuste salarial y luego junto 

con ello el grado de indexación. 

En países como Brasil. y Argentina hace ya varios 

años que el período de ajuste de salarios pasó a ser mensual 

como consecuencia del fuerte proceso inflacionario. 
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Aquí, después de los cambios ocurridos en la 

economía en el afro 88, recién a partir de Enero del 88 el 

reajuste del Ingreso Mínimo pasó a ser mensual, pero se 

trata de un salario que el gobierno fija. Para las otra0 

categorías no estd claro que el reajuste sea mensual a 

partir de esta fecha. 

Antes de presentar 108 resultados de una primera 

inspección econométrica para determinar si en este período 

el reajuste comenzo a ser mensual queremos hacer notar 

algunas características del comportamiento de las tres 

categorías de ingreso con que be cuenta. En el Grafito NO V 

presentamos la tasa de variación mensual de los salarios y 

sueldos nominales entre Marzo de 1986 y Julio de 1990 y lo 

que se aprecia es una evolucion bastante similar entre 

ellos. Ya el ingreso mínimo tiene un comportamiento dife- 

rente, de saltos cada aproximadamente 3 meses, que sólo 

cambia a inicios del ano 89 en que comienza a presentar una 

variación mensual, como se puede ver en el Grkfico NO 4. 

Las regresiones W 1 a 6 nos muestran los resulta- 

dos obtenidos para las categorías sueldo8 y salarios que a 

su vez fueron divididaa segun estuviesen sujetos a negocia- 

ción colectiva 0 no, considerando que esto modifica la 
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capacidad de d8f8nder88 de la inflación. Bl período tratado 

va de Marzo de 1988 hasta Junio de 1990 en que la inflación 

se acelera en el país, la peziodicidad es mensual* i48 ha 

trabajado c-on variaciones del salario nominal e incorporado 

una dummy para Octubre de 1988 con al objetivo de captar la 

desindexacih salarial que suele ocurrir después de shocks 

como el de Setiembre de 088 aAo. 

Los ajustes obtenidos no son buenos, el R2 es muy 

bajo en todos los casos a pesar de ser mejor con sueldo8 que 

con salarios. LA desagregacidn según existencia o no de 

negociación colectiva no mejor6 loa resultados ni apUntÓ en 

la dirección esperada. El coeficiente de la inflación 

rezagada tomó valore8 muy bajo8, oscil6 entre 0.40 y 0.50. 

Para el caso del ingreso mínimo, los resultados 

fueron muy malos reflejando el hecho de que estoe be reajue- 

tan por dictaãlen del gobierno y básicamente en función de 

las medidas econbmicas que 88 toman lo cual hace que manten-- 

gan una correlación alta m&s bien con la inflación Corriente 

que con la inflacih rezagada, como se puede ver en las 

regresiones 7 y 8. 

LKM resultados estarían entonces mostrando, tanto 

por los R2 bajos, como por el reducido valor de los coefi- 

cientes de indexación, que el periodo de reajuste salarial 
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no ha llegado a ser mensual, contrariamente a lo esperado. a 

pesar del alto nivel de inflaciõn experimentado. Y sorpren- 

dentemente esta situacidn no es ni ligerammtc mejor en el 

caso de las categorías de ingreso que cuentan con nagocia- 

ción colectiva. Esto estaría obedeciendo a las fuertes 

restricciones institucionales existentes y que prersionan 

contra la reducción del periodo de reajuste de las remunera 

ciones de los trabajadores en general. 

Por otra parte, también se aprecia que el ajuste 

de los salarios es inferior al de los sueldos, lo que asta- 

ría reflejando, como indican algunos trabajos recientes, que 

en épocas de crisis loa salarios no 8610 se acercan en valor 

real al ingreso mínimo sino que sus movimientos están más 

influenciados por aquel y por tanto por las medidas decreta- 

das por el gobierno en materia salarial.1 

Habiendo descartado que el ajuste de Los saiarios 

sea mensual pasaremos a analizar la posibilidad del reajuste 

ser trimestral 0 semestral. 

Para el análisis trimestral hemos trabajado el 

período que va del segundo semestre del 85 al segundo del 

90. Los resultados para la especificacibn más simple son 

L Al respecto ver Rodriguez, Miguel (1989 1. 
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bastante superiores. pues aparte de la bondad de los eeta- 

disticoa, el R* que en el análhis mensual oscilaba en torno 

de u.25, toma aqul un valor de 0.67. Si se incorpora una 

dummy para el tercer trimestre del año 1988, cuando ocurrid 

el shock provocado por las medidas econámicas implementadas 

por el Ministro Salinas, el Rr llega a 0.79 y se elimina 

cualquier problema de autocorrelaicdn. Ver Las regresiones 

f.4!2 9 y 10. (GrSfico h*.6). 

En cuanto al grado de indexación los resultados 

nos dan un coeficiente de 0.62, que todavía resulta bajo 51 

consideramos estamos frente a.un reajuste de salarios ocu- 

rriendo de tres en tres meses al lado de una inflación alta 

y creciente. 

Por el poco numero de ob88rvaciones, las regresio- 

nes 11 y 12 tienen por objetivo darnos sólo una noción de 

las tendencias, io que se hizo fue dividir el período en 

dos, el primero hasta 87.IV y el segundo de allí en adelan- 

te. La que se obtiene como resultado es un ajuste muy malo 

para el periodo inicial y uno un tanto mejor para el período 

de 88.1 hasta 90.11. Esto a pesar de que para todo el 

período, como dijeramos anteriormente, el ajuste es bastante 

bueno. 
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Lo anterior, sumado al bajo coeficiente de indexa- 

ción encontrado en el ajuste del período completo, nos llevo 

a testear el aJuste semestral, sobretodo para el período 

anterior a 1987, lo cual implicó ampliar el tamano de la 

muestra, que en este caso comenzará en el año 77. 

Los resultados se ;jueden ver en las regresiones NG 

13 a IB. En este caso si, ysre el período del ?'? ai primer 

semestre dei 88 los resuitados indican un buen ajuste. IUPET 

de haber corregido autocorrelaciór, e? Rz obtenido es (‘j.78 en 

cuanto que para el subperíodo 85-87 er; el anH11sis +rimee- 

tral fue de 0.04. El coeficiente de indexación de cf.c;::: 

obtenido en este caso sin embargo todavia es bajo. 

En ei caso del período compieto 1965-1990, qüe 

sería el equivalente al empleado en el análisis trimestral, 

la especificación mas simple exhibe un ajuste superior a 

aquel, habiendo llegado el Rn a 0.62, por otro lado el 

coeficiente de la variable inflacicán noe indica un grado ,rie 

indexación de 0.73. Si se trabaja el período mayor 77-90, 

el Hz que se obtiene en la especificación mas simple es de 

0.86 y el grado de indexación llega a 0.78. 

Si se incluye una dummy para el periodo siguiente 

al shock, sin embargo se obtiene un R" de (2.98 pero un 

coeficiente de indexación mayor que uno; está aparente 
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sobreindexación nos estaría indicando que ei reajuste de 

salarios semestral no se mantiene todo el período (ver 

ecuación 18). Esto se puede apreciar con mayor claridad ei 

observamos el comportamiento de los residuos de la regresión 

NO 17 para el período 19’77-1990 (GrBfico NO 7). Aquí se 

hace evidente la alta calidad del ajuste hasta el 88.2 en 

que los residuos saltan y se sitúan completamente fuera de 

la banda de los errores estándar. 

En resumen lo que tenemos e8 que se descarta el 

reajuste mensual para el último período y que el reajurste 

trimestral no resultó insatisfactorio para un período más 

reciente en cuanto que el semestral es bastante bueno hasta 

antes del segundo semestre del año 88. Debemos concluir 

entonces que el reajuste salarial venía siendo de un período 

semestral o inclusive superior y que el fuerte proceso 

inflacionario experimentado a partir del ano 88 lo redujo 

para tres meses pero no consiguió acortarlo hasta un mes, lo 

que no hace sino resaltar la importancia de ias barreras y 

restricciones institucionales de la economia. 

En la medida en que la parte que corresponde al 

movimiento de los precios se requiere de un análisis cuanto 

menos mensual queremos hacer notar que si el periodo de 

reajuste devino trimestral y asumimos que el reajuste de los 

distintos grupos de trabajadores está distribuido homogenea- 
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mente en el tiempo, de modo que un tercio reajusta en el 

primer mes, un tercio en el. segundo :,r el otro tercio en ei 

tercero, entonces, Si la indexacihn fuese completa, los 

movimientos mensuales que ocurren en los salarios serían 

iguales a fa inflación mensua? media del trimestre. 

Es posible entonces representar un reajuste tri- 

mestrai de salarizs con una ecuación que nos ponga la varia- 

ción mensual dai salario nominal en función .je ,a infiacic!r. 

mensual media del trimestre. Los res.uitadTjZ: x ajustar UT% 

regresión para el periodo que va de Marzo de 1986 a Junio d- 

15x. 3 esta expresih alternativa son satisfactorios, COCIG 

se puede ver en la ecuación NC 19, en la que el coeficiente 

de indexaciõn tomó un vaior de W.64 y el R" un valor de 

c!.?7. Como -ya sefialáramos antes ei resultado no es mejor 

porque se incluyen los arios 86, 87 y 138 parcialmente, duran- 

te los cuales los bajos niveies de inflación parecen haber 

mantenido el período de reajuste de los saleirios por encima 

de la semestralidad. (Gráfico No.8) 

Habiendo concluido que el período de reajuste 

saiarial se redujo de seis meses o m8s para tres y después 

de testear una expresión alternativa para la relación entre 

salarios y precios que nos permita trabajar con una ecuación 

mensual para precios, pasamos ahora al análisis de los 

cambios habidos en los movimientos de la economía peruana 



G
ráfico 

N
Q

 8 

i 
_- 

k ________” 
______------ ---7==z 

---- 
------ 

iI=-.- 
-e--< 

t 
-------________ 

----- 
---__ 

_--- 
_--- 

----____ 

42a. 



43 

del 85-66 en adelante con base en las herramientas teóricaer 

explicitadas anteriormente. 

Bajo el esquema que se está trabajando la infla- 

ciOn se puede descomponer en el movimiento de los precios 

flexibles, de los precios controlados por el gobierno, del 

dólar y de salarios -que son los que usualmente permanecen 

más atados a los niveles de inflación del período anterior. 

Es lo que se suele denominar costos primos de la economía. 

En ausencia de shocks de cualquier tipo que consigan afectar 

las expectativas de los agentes, la inflación del período 

pasado se reproducirla, la economía estará siendo guiada por 

la componente inercial. 

En este contexto, excluyendo el análisis de otros 

movimientos, nos dedicaremos a los efectos que las variacio- 

nes en el valor del dOlar tienen sobre la inflación. 

En general se esperan dos tipos de impactos del 

dólar sobre los precios: i) a través de loa costos de pro- 

ducción y ii) por efectos de la dolarización misma. ‘El 

primer impacto es el que predomina en un régimen de alta 

inflacibn en cuanto que el segundo se vuelve muy importante 

en un proceso hiperinflacionario. 
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Para detectar estos efectos podemos recurrir a 

testear los efectos sobre la inflación del movimiento de 

todos los costos primos de la economía desagregados, el 

dólar incluido o, dado el dnfasia que estamos poniendo en el 

dólar. agrupar todos ellos en lo que seria el componente 

inercia1 de la inflación y representarlo por la inflacidn de 

los períodos anteriores, dejando de otro lado el dólar 

desagregado en dos: aquel relevante para 108 costos de 

producción y el relevante para dolarizacián, en la medida en 

que por períodos suelen ser diferentes. 

En el primer caso la inflación queda explicada por 

la relación. 

Pt = Do W + Dl Pf + D2 PC + D3 Ec + D4,El (1) 

y en el segundo por la relación: 

(2) Pt. = Al (Pt-l) + A2 Ec + A3 El 

donde: 

Pt: Inflación en el periodo corriente 

Ec: Tipo de cambio relevante para el costo de producción y 

El: Tipo de cambio libre 

Pero en el caso de la economía peruana, durante el 

período 85-90, que estamos trabajando no han existido sola- 
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mente el ddlar oficial y el ddlar libre o paralelo sino que 

se contaba con varios tipos de cambio oficiales según la 

categoría de importación de la que se tratara, además cuando 

la situación de las reservas internacionales comenzó a ser 

muy crítica se comenzaron a pasar partidas de importación al 

dólar libre, por lo cual más que el dólar oficial (MUC), es 

necesario tomar el "tipo de cambio promedio de importación" 

como el tipo de cambio relevante para el costo de produc- 

ción, este es calculado por el BCR y toma en cuenta todos 

los tipos de cambio a los que se realizaron importaciones. 

Tomando esto en cuenta en forma simplificada 

podríamos decir que: 

Ec = B Eo + (1-B) El 

donde B noe indicaría la participación del dólar oficial en 

el tipo de cambio promedio de importacih y su complemento 

sería la participación del dblar libre. Reemplazando Ec en 

(2) se obtiene la expresión: 

Pt = Al (Pt-l) + AZ B KO + A2 (1-B) El + A3 El (3) 

Pt = Al (Pt-l) + A2 B Eo + CAZ (1-B) + A33 El (4) 

La utilidad de la expresión (2) proviene de que 

estimar sus coeficientes noe permitiría cuantificar por 
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separado la presión que el dólar libre pueda haber ejercido 

sobre los precios por el lado de costos, de lo que sería 

solamente el efecto de la dolarización, que sería captado 

por el coeficiente A3- 

La estimación sin embargo requiere de la conetruc- 

ci6n de las variables "B Eo" y "(l-B)", que asumismos dis- 

tintas entre ai y distintas de "A3 El", en la medida que "ES" 

ha tenido un comportamiento variable a lo largo del período, 

como consecuencia de 3.0s cambios de política en relación a 

las partidas a liquidar al dolar oficial a que fuera obliga- 

do el gobierno por la agudización de la escasez de reservas 

internacionales. Esto implicc que se pasaran, como dijéra- 

mos, paulatinamente partida8 de importaci6n al mercado de 

cambio libre. Este movimiento se puede apreciar mas clara- 

mente en los Gráficos 9 y 10 donde presentamos la evoluciún 

del porcentaje de importaciones liquidadas al dolar MUC 

entre 1986 y 1990, en un caso se incluye estrictamente las 

liquidadas al d6lar MJC (Grãfico NO 9 ) y en el otro al 

dólar MLJC más los otros tipos de cambios oficiales existen- 

tes ('Gráfico N-! 10 1.2 

Los resultados de estimar la expresión (2) se 

presentan en la regresicn ff0 21. Para la variable que debía 

2 La informacibn se obtuvo del BCR. 
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recoger la inercia utilizamos la inflación media mensual del 

trimestre, conforme a lo sugerido en la parte en que se 

trabajó salarios, La variable que debe recoger la influen- 

cia del dólar oficial en los precios "B Eo" (MUCC) y la 

variable que representa la presión de costos que puede haber 

significado el d6iar libre "(1-B) El" (PARAC) fueron cons- 

truidas utilizando la serie para "B" que elaboramos a partir 

de informaciún del BCR. Se puede apreciar que para el 

período BH.IX-SO-VI, donde se supone que la dolarización fue 

grande, los resultados del ajuste econom6trico no son nada 

satisfactorios. La situación se repite cuando se utiliza la 

variante de "B" que fuera construida. 

Es posible que esto se deba a que a pesar de 

tratarse de una variable la utilizacion del 'B" en la 'cons- 

truccibn de las nuevas variables no consigue eliminar el 

problema de multicolinealidad que puede traer el empleo de 

tres variables relativas al tipo de cambio. 

En este punto es conveniente retornar la explica- 

ción de la inflación en función de los movimientos de cada 

uno de los costos primos de la economía, e intentar explicar 

el peso que había venido teniendo el tipo de cambio en la 

dinámica de los precios hasta antes de que la inflación se 

acelere. 
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Para esto decid-e teBtw espwificmzionss que 

incluyeran lay variables elaboradae a partir de la evoluci6n 

del "8" y otras que incluyeran directamente el tipo de 

cambio promedio de importacl6n. o el MUC y el d6lar libre. 

Las primeras como ee puede ver en las regreeionea NQ 22 y 

23, muestran como relevante solo la variable definida a 

partir del dólar MUC, esto tanto para el periodo 86,1X1-88.1 

como para el período completo t36.111-9O.W. lae otras dos 

variables relativas al dólar libre no muestran ninguna 

significanch. 

Utilizando en la eapecificaci6n directamente el 

riólar promedio de importación y el d61ãr Ubre, los reauha: 

dos indican para el periodo 86,111 88.11 ur-- coeffcienk 

altamente significativo para el dólar de importación en 

cuanto que el dólar libre no muestra en este período impor- 

tancia en la determinación de los precios, presenta un 

coeficiente negativo y no significativo. Si sustituimos el 

dólar promedio de importación por el MJC el reajuste es algo 

inferior y el peso de esta variable se muestra mnolg, (Ver 

regresiones NO 24 y 25). 

Si se realizan estimaciones similares pero para el 

período global 66.111 - 90,WI. el dblar promedio de importa- 

ción se sigue mostrando significativo y el dólar paralelo 
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continúa presentando un coeficiente negativo solo que esta 

vez es significativo. (Ver regresiones NO 26 y 27). 

En resumen, lo que tenemos es que hasta el 88.11 

el dólar promedio de importación tiene el rol que se espera- 

ba, afectando los precios a través de los costos de importa- 

ción, además en la medida que se mantuvo bajo y controlado 

por el gobierno su contribución con el aumento de los pre- 

cios fue baja. Consistentemente el dolar paralelo no pre- 

sentará importancia en la determinacihn del movimiento de 

los precios, hasta 1988.11. si la regresión se estima hasta 

el !3Q.V1, a los resultados anteriores que practicamente SE 

mantienen se le suma un dólar paralelo significativo pero 

negativo, lo cual parece estar recogiendo el impacto de un 

dólar paralelo que cae significativwente mientras la infla- 

ción se mantiene (estabiliza) a tasas bastante elevadas, 

como ocurre a comienzos del 89, durante la gestion del 

Ministro Vasquez BazAn. 

A pesar de que aparentemente la situacidn nu 

cambia mucho en cuanto a las variables que explican la 

inflación y su importancia relativa, observando el comporta- 

miento ‘de los residuos de la estimación para el período 

86.111 - 90.U se puede apreciar claramente a partir del 

88.10 un salto en los residuos. Este alto estaría indicando 

que algún cambio ocurre en la relacion entre las variables 
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explicativas y la inflación, aparentemente sin embargo este 

cambio no habría sido tan fuerte o no se habría terminado de 

consolidar pues en este caso además del ajuste de la regre- 

sión para el período completo ser satisfactorio (si bien que 

presenta problemas de autocorrelación), el proceso de dola- 

rización que se postulaba debia dar lugar a un cambio de 

régimen hacia hiperinflación que no fue confirmado en los 

test que presentamos anteriormente. (Gráfico N-! 11). 

En relación a esto restaría descartar la dolariza- 

ción con base en un análisis relativo a la aceleración. La 

regresión NO 28 que emplea informacion sobre la aceleración 

de las variables nos indica que ese no fue el caso. Aparen- 

temente el proceso de dolarizacibn se inició pero no se 

consolidó. Es necesario por lo tanto intentar explicar los 

cambios ocurridos a partir de Setiembre de 1988 a través tie 

un análisis del comportamiento de cada una de las otras 

variables que contribuyen a la inflacibn, en especial los 

precios controlados y los precios industriaies. A esto 

destinamos la próxima seccion. 

D. * Sobre el nrecio llder v movimiento de Drecios 
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En secciones anteriores 88 mostró como no existe un 

proceso de dolarización de loe precios. El d6lar libre no 

lideró los precios en el período de mayor acelración inflacio- 

naria. Se trabajó anteriormunte al comportamiento de los 

agentes económicos en el mercado de trabajo viendo como eL 

período de indexacidn se recortaba a un trimestre. 

A continuacih se presenta brevemente la evolución 

de precios controlados y precios industriales. Esto da una 

idea del patrón de comportamiento del estado y los empresarios 

privados, elementos importantes en la definición de cambio de 

régimen. 

Los precios industriales en el primer período (1986- 

11988-I) muestran -con excepción algunos meses- una evolución 

por debajo de la inflacirin general. 

Sin embargo en el segundo período (1988-Z-1989-41, 

la tendencia inflacionaria del sector hdustrial es creciente, 

superior a la inflación promedio, particularmente en los meses 

de mayor aceleracih inflacionaria. Este comportamiento 

parece repetirse para el tercer período (1989-4-1990-6). Esto 
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se puede apreciar en los Gráficos 12, 13, 14. Este comporta- 

miento es corroborado por Cermeño. 8 Aqui en este trabajo se 

usa el índice de precios al por mayor, ya que se quiere veri- 

ficar la hipótssia de que los precios industriales 8e determi- 

nan aplicando un mark-up (constante) sobre los costos varia- 

bles medios esperados, presentando un comportamiento inerciaf. 

Encuentra el autor que la evolución de los precios 

industriales depende en orden de importancia de: tipo de 

cambio (importación), inflación general, precios de energia y 

combustibles y el comportamiento inercia1 de la inflación 

industrial (pp. 24). 

Asimismo utiliza variables dummy en los períodos de 

shock y el inmediatamente posterior. Para el autor los resul- 

tados singificativos observados y el signo, confirmarían su 

hipótesis de un incremento del mark-up en el período de shock 

y una disminución posterior dada la caída de la demanda efec- 

tiva. También reconoce la presencia de multicolinealidad en 

sus estimaciones y trata de corregirlo (excluyendo combusti- 

bles, y sustituyendo tasa salarios en lugar de la variable 

inflación). 

3 Rodolfo Cermeño: "Inflación y Precios Industriales: 
Per6 1980-1990". 
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No se pretende plantear aquí una discusión sobre el 

conjunto del documento. Se retoma algunos aspectos relevante8 

para nuestro trabajo, 

En primer lugar, el hallazgo de un cambio de com- 

portamiento de los precios industriales (tanto IPC, como al 

por mayor). Principalmente a partir de 1988, donde crecen a 

tasa8 eruperioreer a la inflación general. Eete cambio se túiade 

a la reduccibn del período de indexación encontrado en los 

salario8, y sugiere la hipótesis de un cambio de régimen en 

este período. 

En segundo lugar, la importancia del tipo de cambio 

en la formaci6n de precios industriales. Un punto de debate 

es si las expectativas sobre costos que dependen en gran 

medida del dólar importación, son el factor determinante de 

formación de precios industriales.4 Particularmente conside- 

ramos que dicha variable (dólar) tendía a rezagarse relativa- 

mente en los ultimos períodos. 

4 En el trabajo de Kurt, Burneo (1990) también se 
considera importante el valor de importación. 
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Más adelante, el autor hace una afirmación suge- 

rente, pero aún más polémica: 

"En términos generales la descripción pre- 
via permite afirmar que la inflacibn in- 
dustrial en sl Per-ú lidera el proceso de 
inflaci6n global, siendo menor que esta en 
los precios de desaceleración inflaciona- 
ria, y mayor en loa periodos de acelera- 
ción". (Op.cit. pp 11). 

Parece muy claro que los precios industriales aumen- 

tan en términos relativos en varios períodos. Lo que es menos 

evidente es que lideran el proceso de inflacion global. 

Hemos descartado en una sección anterior que el 

dólar se constituye en ese precio líder. Pero podría haber 

otra posibiiidad: los precios controlados. Esta discusión 

sobre precios relativos se profundizará en una siguiente fase 

de la investigación. Pero se pueden hacer algunas reflexio- 

nes preliminares. 

Con el primer periodo (1986-I - 1988-I) y en el 

tercero 11989-IV-1990-5) no se puede hablar de liderazgo d 

elos precios controlados, En efecto, en el primer período los 

precios controlados estén por debajo de las fluctuaciones del 
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IPC. En el tercer periodo el comportamiento es mas bien 

cíclico. En ninguno de los dos casos se puede hablar de una 

relacion sistemática, mucho menos de liderazgo de los con- 

trolados. (Gráficos NQ 15 y 16). 

Esto no ocurre sin embargo en el segundo periodo 

( 1988-Z- 1989-4 1. Aquí el comportamiento es sistemático, y, se 

aprecia con nitidez que practicamente todos los picos infla- 

cionarios son inducidos por aumentos de precios controlados. 

(Gráfico 17). El período con mayores niveles de inflacion no 

se explica fundamentalmente por una dolarizacion, sino más 

bien por los precios controlados, en particular la gasolina. 

Ahora, parece pertinente hacer una comparación de la 

evolución de precios controlados y precios industriales. En 

nuestro primer período 1986-11 y 1988-111, en general se 

observa una menor variación de los precios controlados en 

relación a los industriales, en una proporciln relativamente 

estable. Dicha brecha crece significativamente en setiembre 

de 1987, con posterioridad a la ley de nacionalización de la 

banca. (Gráfico 18). 

En el tercer período no hay una tendencia clara, ya 

que se presentan fluctuaciones cíclicas y no se puede precisar 
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que uno de los dos precios tenga permanencia sobre el otro. 

(Gráfico 3.9). 

Sin embargo, en nuestro segundo período, aquél donde 

nosotros sugerimos un cambio de régimen, la situación es 

distinta. Los precios controlados con nitidez presentan un 

liderazgo en los períodos de mayor aceleración inflacionaria 

(Gráfico 20). 

De forma tal que si bien es cierto que los precios 

industriales muestran para varios períodos un crecimiento 

mayor que la inflación global, en nuestro segundo período los 

controlados crecen relativamente más. Se sugiere entonces un 

liderazgo de los precios controlados y no de los-industriales 

para dicho período. 
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Los resultados muestran algunos cambios de comporta- 

miento de los agentes económicos a medida que la inflación 

se acelera. Primero, que el período de indexación salarial 

se acorta de ti a 3 meses. Segundo, que los precios no 

evidencian un proceso de dolarización significativa. Ter- 

cero, que los precios controlados parecen liderar (ver el 

período 1988-2/1989-4) el proceso inflacionario en vez de? 

dólar. Y, cuarto, que en ese mismo período los precicu 

industriales siguen a los controlados, manteniéndose por 

encima del nivel de inflación promedio. La contrapartidá 

es una dramâtica reducción del salario real que se agudiza 

en este periodo, tendencia que se mantiene. 

Estos cambios sugieren entonces en nuestra opinión un 

cambio de régimen (en la concepción de Frenkel). Así lo 

muestran las regresiones y los testa aplicados en el capí- 

tulo anterior, y particularmente el comportamiento de loa 

residuos. 

Se plantea que existe la formación de un régimen de 

alta inflacion, no hiperinflacionaria. Las aproximaciones 

hechas muestran que existe un grado importante de inercia. 

Este es un régimen de alta inflación, peculiar, se sugiere 

que los patrones de indexacion (,de los agentes que pueden 
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implementarlo) tienden a seguir un precio líder. En la 

medida que el dálar, s8 rezagó relativamenteJ los pre- 

cios controladoe parecen asumir tal condicibn. 

Frenkel plantea que las tasas de inflación resultan de 

los shocks de política económica y una particular forma de 

reacción inflacionaria de los agentes económicos, que se 

han adoptado al proceso. Esto constituye un régimen de 

alta inflación. 

Se' asume como punto de partida que la mayor parte de 

la actividad económica está organizada por una serie de 

contratos explicitos o impllcitos que tienen el dinero como 

denominador. El rogimen de alta inflación ess un marco 

institucional que se ubica en el límite de la supervivencia 

de los contratos nominales. La tasa de infiacib presente 

se puede desagregar en comportamiento inercia1 y los facto- 

res de aceleración. 

En nuest.ro caso los shocks de precios públicos tienden 

a convertirse en el factor importante de aceleración, en el 

que se genera una mayor volatilidad del proceso. El acor- 

1 Tiene que ver con las decisiones de portafolio de 
lOS agentes, la política monetaria, la recesión 
prolongada, entre otros factores. Estos movi- 
mientos de precios relativos se -estudiarán en la 
próxima fase de la investigación. 
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tamiento del período de indexación salarial por ejemplo, 

contribuye a ello. 

Otro elemento importante del régimen de alta inflación 

e3 la modalidad de espectativas que está a la base de la 

formaci0n de precios (dado que la mayoría de transacciones 

en el mercado de bienes, se da a precio3 de oferta). En 

ausencia de shocks, Frenkel asume que la inflación paaada 

es un componente importante. El shock hace que las expec- 

tativas sean conjeturas sobre el futuro. LOS resultados de 

ìa investigación de Cermeño parecen validar este comporta- 

miento. 

Lo que hipotizamos es que las conjeturas sobre el 

futuro tienen como un elemento importante el comportamiento 

de un precio lider. El dólar cumplió ese proceso parcial- 

mente en un periodo inicial. Los precios controlados asu- 

men e3e rol posteriormente contribuyendo al cambio de regi- 

men. La hipbtesis es que ese comportamiento ha continuadc 

en los periodos posteriores. Es un tema que se abordará e:; 

la próxima fase de la investigacibn, y tiene que ver con el 

conocimiento de la evolución de los precios relativos. 

Tambien se considera en el análisis, la puja distribu*- 

tiva. En un régimen de alta inflación esta lo manifiesta 

como demanda de incrementos adicionales sobre la indexa- 

ción. Esta practica (tambien denominada indexación plus, 
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parece haberse verificado en nuestro caso. En particular, 

la evoluciún de lou precio8 industriales que aumentaron en 

término8 reales. Los únicoa precios relativos que cayeron 

sistetiticamente fueron 108 salarios realee. El resultado 

de la puja distributiva aquí, es obvio. 

En 8uma, lo anterior implica una alta elasticidad de 

la inflacidn a todo shock acelerador. Ahora, dados loa 

intensivos efecto ingreso y riqueza que ee generan, se 

produce una serie de mecanismos de transmisión de la vola- 

tilidad de la inflacibn a la volatilidad del nivel de acti- 

vidad. En los trabajos de Escoba1 y Dancourt, se ofrecen 

distintas aproximaciones al punto. Nobotrob, en la si- 

guiente fase de investigacion trabajaremos esta relación 

desde el enfoque de régimen de alta inflacón. 

Como ya vimos, Frenkel formaliza su régimen de 

alta inflación con una ecuación que es el modelo reducido 

del índice de precios en funcion de.108 costos primarios de 

la economía y los precios que fija el sector público. La 

otra ecuación representa la indexacibn de salarios. 

De forma tal que los salarios se reajustan a la 

inflación pasada, y un incremento del precio del d6lar 
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libre no conlleva aceleración de la inflación. Este com- 

portamiento lo encontramos en nuestro segundo periodo de 

análisis, al que numerosos economistae, de diversas perspec- 

tivas teoricas, denominan hiperinflacionario. 

Cabe señalar, sin embargo, dos diferencias cen- 

trales con el caso argentino. Primero, el menor periodo de 

indexación. Allí la indexación salarial ea mensual, mien- 

tras aquí se vuelve trimestral. La segunda diferencia 

tiene que ver con la mayor relevancia de 'los precios públi.- 

cos, para nuestro caso. 

Para que haya hiperinflación según Frenkel, se 

requiere un cambio de régimen. En este nuevo régimen, los 

salarios dejan de indexarse por la inflación pasada y se 

considera la inflación del período. De otro lado, los pre- 

cios tienden a dolarizarse. Así, con independencia de las 

pollticas que se sigan en relacih al tipo de cambio comer- 

vial y las tarifa3 piíbdicas, se produce aceleración porque 

hay dolarizacidn de los precio3 y deaindexación de loa 

salarios. 

De acuerdo a la evidencia emplr'ica presentada en 

el trabajo esto no se cumple. Lo3 salarios siguen indexán- 

dose a la inflaci&> parrada (atin cuando el período se acor- 

te), 103 precio3 no ae dolarizan significativamente. Ade- 

más, los precios publico3 juegan ,un rol fundamental y hemos 
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sugerido además el posible rol de precio lider en el proce- 

so. La evolución de los precios no ha sido -ni de lejos- 

independiente de estas políticas. 

Veamos brevemente alanos rasgos importantes de 

las respectivas perforrnances presentadas en Argentina y 

Brasil. Al final haremos un esquemktico balance comparati--- 

VO. 

En Brasil con la inflación de Diciembre de lY%h 

por encima de 20X, el gobierno se decide nuevamente a im- 

plementar un plan de estabilización, el mismo que es pueut.: 

en marcha a mediados de Enero de 1989 y al que se conocic 

como el "Plan Verano". 

Con dicho plan se congelan los precios después de 

aumentarlos en alrededor de 60X, ae implementa una fuerte 

devaluación que lleva el "dólar oficial" de 700 para 1000 

cruzados y se crea el "cruzado nuevo" equivalente a 1000 

cruzados, de esta forma el delar oficial comienza valiendo 

un cruzado nuevo, Se anuncia una reducción drástica del 

personal del sector publico, y en, el plano salarial se 

corrige el período de colecta de precios de forma de no 

incorporar el perlado del mes anterior al plan, en el indi- 

cador de inflacih que sirva de base para el reajuste de 

los salarios. 
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Como consecuencia, la inflación se reduce de 

forma significativa durante el primer mes y sorpresivamente 

el nivel de actividad no se ve afectado en forma negativa, 

lentamente sin embargo la inflación vuelve a aumentar y a 

finales de 1989 pasa de 50% trayendo consigo el fantasma de 

la hiperinflación, simultáneamente el nivel de actividad 

caía. 

L0s meses siguientes la inflación continua cre- 

ciendo y rompiendo records históricos, como en realidad 

había.ocurrido casi cada mes del año anterior. lo curioso 

sin embargo es que a pesar de registrarse tasas de infla- 

ción tan altas como solo han ocurrido en fenómenos de hipe- 

rinflación -la inflación llega a 80% para el mes de Marzo 

en que el nuevo presidente, Fernando Collar, asume el po- 

der-, la hiperinflación propiamente tal, con todas sus 

asustadoras características no llegó a acontecer, contra- 

~ riamente a lo que se esperaba. 

Con el ascenso de Collor a la presidencia del 

Brasil se implementa un nuevo plan de estabilización que 

tras reducir la inflación en el primer mes a alrededor de 

7% ha provocado una fuerte recesi8n en la economía, a des- 

pecho de la cual la inflación comenzó a incrementarse aun- 

que gradualmente, encontrAndose ahora en torno de 12% al 

mes. 
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Lo que más llama la atenci6n es que los sorpren- 

dentes rasgos de La economia brasilera en el periodo ante- 

rior al plan Collar parecen encajar perfectamente con 108 

que caracterizan en el esquema de Frenkel un régimen de 

alta inflacion, a diferencia de un régimen de hiperinfla- 

ción, lo que estaría reforzando la relevancia del marco 

teórico de este autor para explicar los procesos inflacio- 

narios de las economías latinoamericanas. 

En Argentina, el 6 de Febrero de 1989, ante la 

incapacidad de mantener el sistema cambiario vigente (dife- 

rencial) por falta de reservas del BCR, se decide restituir 

el control de cambio en el mercado comercial y se anunció 

la flotación en el mercado financiero. Fue un anuncia 

inesperado que soryrendib a los agentes economices que no 

pudieron alterar su cartera de activos entre moneda domés- 

tica y dólares. 

Se generan dos hechos frente a la situación. De 

un lado una corrida contra el BCR. De otro una colusión de 

los exportadores para presionar por la unificación cambia- 

ria. Esto hace explotar el doble mercado cambiario, oca- 

siona la corrida en el mercado controlado y la "burbuja" 

que se forma en el mercado de cambio libre. La "burbuja" 

en el t,ipo de cambio libre al arrastrar los precios se 

convierte en el detonante de la hiperinflación que puede 

ubicarse en el mes de Abril. 



65 

Entre Abril y comienzos de Junio opera un regimen 

hiperinflacionario (diferente del régimen de alta inflación 

previo) donde las expectativas inflacionarias y la burbuja 

del dólar se realimentan entre si, generando a su vea un 

cambio en el comportamiento de precios y salarios. Los 

precios se dolarizan (siguen el comportamiento del dólar 

libre) sobre todo en los bienes industriales no transables. 

De otro lado, los salarios dejan de determinarse en función 

del mes pasado, y se hace sobre predicciones del mes co- 

rriente. 

Con el cambio de gobierno, el 9 de Julio se anun- 

cia un shock de tipo de cambio y tarifas públTcas que alte- 

ra el patrón de comportamiento hiperinflacionario del peri- 

do Abril-Junio. Se delineó un acuerdo de precios indus- 

triales con el sector privado con el objetivo de anclar el 

dblar. El plan fracasó luego de un aparente éxito inicial. 

El 10 de Diciembre se -decreta una nueva maxideva- 

luación (53%) y el incremento de tarifas públicas (entre 60 

y 70%). Se reprogramó parcialmente la deuda interna a dos 

anos, se anunciaron nuevas medidas de austeridad fiscal y 

monetaría y se redujeron los aranceles en 10%. 

Sin embargo al dia siguiente del plan, el dólar 

libre saltó 20% sobre el nuevo dólar "oficial" y las tasas 

de interés subieron a niveles del orden de 50% efectiva 
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mensual como indicador de las expectativas de aceleración. 

Así, la política económica del gobierno lleva a la segunda 

hiperinflación argentina. 

Frenkel y Damill (1990) encuentran algunas uarac- 

terísticas muy importantees en ambas hiperinflaciones, uti- 

lizando BU marco conceptual. Primero, que a igual devalua- 

ciOn real requerida para ajustar el mercado del dolar, 

mayor fue la aceleracibn de la inflación observada. De 

otro lado que no se encontraron evidencias de un mayor 

grado de dolarización durante la primera hiperinflación, ni 

que en la segunda haya sido mayor que en la primera. 

Una cuestión fundamental es que la dolarización 

de los precio8 parece un recurso al que se apela en el 

contexto de la aceleración de la burbuja cambiaria, pero 

una vez estabilizado el mercado cambiario, las decisiones 

de precios vuelven a fundarse en expectativas inflaciona- 

rias que incluyen otras variables determinantes de los 

costos futuros. 

De otro lado, luego de la estabilización cambia- 

ria, las demandas salariales tienden a establecerse en 

términos de objetivos de ingresos real, máe que en relación 

a la inflacibn vigente. Además, no ae produjo sustitución 

de monedas en la mayoría de las transacciones corrientes, 

jugando rol importante las transacciones legales que operan 
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sobre los bancos, ya que el control de liquidez lleg4 a 

frenar la burwa a principios de Marzo. 

Se pueden sefialar 4 e,jea de comparación con la 

hiperinflación argentina. Primero que en ese país, el tipo 

de cambio libre lidera el proceso de aceleración. No ha 

sido el caso de nuestro país donde la aceleración es por 

causa de la política económica, en particular por los pre- 

cios controlados. Habría un mayor parecido con la segunda 

hiperinflacibn argentina. Sin ambargo, aquí no se consoli- 

da el proceso de dolarización, encontrándose evidencia de 

una inercia singificativa. 

Los salarios en Argentina aunque se aumentaron 

menos que la inflación del período, fueron mayores a los 

del periodo anterior (mes pasado). En nuestro país se 

indexa en relación al trimestre anterior. La reducción del 

salario real es dramáticamente mayor. 

Los precios industriales fueron mayores a la in- 

flación (con relación a IPC y también el índice mayorista). 

Aquí también parece encontrarse ese comportamiento. 

De otro lado, la trayectoria de las tarifas y 

precios del sector público fue menor a la de la inflación 
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en Argentina. Aquí se sugiere que en nilsetro se* x+; , . I .. 
ríodo tienden a liderar el proceso de aceleración iPnf~¿Lqio~ 

. 
naria. 1 

En suma, las caracteristicas coinciden con los de ' ' * 

un régimen de alta inflación peculiar, no con una hiprtp- . 
,' 

flaci6n en la definicibn de Frenkel. 

Desde diferentes enfoques -incluidos ~~qww '1 

monetario-fiscales- se sefiala a la dolarización como 'w, : 
. : t 

'componente fundamental de un proceso hiperinflacionarig. I > 

En el primer capítulo mostramos como lag dsfini: ? 

ciones de Cagan, 
;; 

y algunos indicadores asociados al enfoau$ * w 
1 

monetariv-fiscal, no reflejaban la performance de paeatw~ 1 
economía. También tratamoa de presentar alguna? ob@e~av' 

." / 
ciones al marco tebrico y la metodologia observada. !.btQFy 1 

* * 
ces, un punto central del debate constituía la existengiqr o 

*- > 
no de dolarización. En el segundo capítulo hemos prezrssnta- 

do eivdencias: que consideramos permiten seííalar que e*,$e : 

proceso no fue fundamental y no lideró el proceso de gcelel' 

ración inflacionaria. Se presentan más bien algunos eLa- 

mentor que sugieren la presencia de un componente inercia1 

no desdefiable. 
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En ese sentido tampoco be cumplirian las condi- 

ciones que Dancourt sedala dcberian dar- simultáneamente 

para constituirse un proceso hiperinflacionario: acorta- 

miento del periodo de indexación salarial, dolarización de 

la riqueza y activos privados, dolarización de loa precios. 

Sin embargo a pesar de reconocer la existencia de 

un componente inercia1 significativo,2 afirma más adelan- 

te: 

.  -  e * "De esta manera, los paquetwos se suce- 
dían intermitentemente unos a otros impul- 
sando la tasa de inflación hacia arriba, 
empeorando la distribución del ingreso, y 
perfeccionando la adaptación de los agentes 
econbmicos a este medio ambiente inflacíona- 
rio. Hasta que el penúltimo, el de Setiem- 
bre del 88, aa-~1 in+.rnrlllinenn en la 

inflar?l& ,* 

- 
(Subrayado 

nuestro, Op.cit. pp. 81, 

Hemos visto que diferencias de diagnóstico, (en 

este caso sobre la existencia o no de dolariaación) es 

fundamental en el momento de definir políticas de shock de 

precios relativos o "paquetazoe". No es este el caso del 

autor mencionado, obviamente. Pero sí muestra la dificul- 

tad de aprehender conceptualmente los desequilibrios macro- 

económicos, en particular de precioa, que presenta nuestro 

país. 

2 Véase Nota 1 (pp. 5) de su documento: "Crítica 
del Fujishock". 
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Nuestra intención, simplemente ha sido presentar 

algunas evidencias y reflexiones sobre un tema tan compleJo 

y pol&mico, c.on el ánimo de que sea por afirmación 0 nega- 

ción se siga avanzando en el debate. 
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IV. (30NCLUS 

En el trabajo se encuentra un cambio de comportamiento 

de los diversos agentes económicos en el período 1988.11 - 

1989.IV. En primer lugar, que el período de indexación 

salarial se reduce de 8 meses a 3 meses.' De otro lado, los 

precios industriales crecen en mayor medida que la inflación 

global. Por su parte, los precios controlados (en particu- 

lar gasolina) crecen a tasas superiores incluso a los pre- 

cios industriales. Finalmente, no se detecta evidencia de 

una dolarizacion significativa, generalizada, de los pre- 

cios. 

Los hechos anteriores nos sugieren que en dicho período 

se constituyó un regimen de alta inflación. Un régimen de 

alta inflación peculiar, distinto al argentino y brasilero. 

Aquí; los precios controlados parecen jugar el rol de precio 

líder, en lugar del dólar. Por lo tanto, concluimos que no 

tuvimos hiperinflación, sino la generación institucional de 

una mayor volatilidad de los agentes económicos ante las 

aceleraciones inflacionarias. 

Se refuerza así -con alguna evidencia empírica- las 

críticas hechas a los enfoques monetario-fiscales en el 

primer capítulo. Su diagnóstico de la "hiperinflación" fue 

errado, Allí se pudo encontrar en buena medida una explica- 
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ción a las dificultades que tuvo y tiene la política:ds. . 

shock (ortodoxo), para eliminar la inflación. 

Si lo anterior e8 cierto, aurgen por loe menoer do9 . 

preguntas que deben ser respondidae. En primer lugar, que 

origina nuestro resumen de alta inflación? De otro lado, 

cuáles son las implicaciones de ese régimen de alta infla- 

ción? Veamos por que nos parecen relevantes esos interro- 

gantes. 

En nuestro pais el Agimen de alta inflación se conso- 

lida en un contexto de politicaa ortodoxas, particularmente 

las de Setiembre de 1988. Sin embargo, este tipo da políti- 

cas mar& un cambio de rumbo respecto a la heterodoxia 

implementada durante la primera etapa del gobierno del 

presidente García. Cu&l es la responsabilidad que tiene el 

fracaso de la heterodoxia en la formación del régimen de 

alta inflación? Esta pregunta nos parece fundamental. Más 

aún considerando que programas de la misma orientación, como 

el Austral en Argentina y el Cruzado en Brasil, se aplican 

ya en el contexto de un regimen de alta inflación y preciea- 

mente para intentar eliminarlo. Se buscaba acabar con la 

componente inercia1 considerada decisiva en la dinámica 

inflacionaria de dichos palses. 
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que es necesario avanzar en el estudio de una 

peculiar como la que presenta nuestro pais. 

Parece interesante evaluar loa resultados de un shock hete- 

rodoxo en un régimen de alta inflacibn (Argentina, Brasil), 

comparados con una economía donde mas bien parece haber 

contribuido a crearlo (Perú). 

La otra línea de reflexion tiene que ver con las impli- 

cancias de nuestro regimen de alta inflación, sobre la 

dinámica inflacionaria, y el comportamiento frente a shocka 

de política. Las medidas implementadas en la administración 

Fujimori, parecen haber contribuido a profundizar la mayor 

volatilidad de la inflaciln. En efecto, se plantea la 

hipótesis que los precios controlados continuaron en su rol 

de precio líder, llevando la volatilidad a un grado aún más 

alto. De forma tal que con las medidas de liberalización 

comercial, financiera y del mercado de trabajo tomadas, se 

podrían estar creando las condiciones para una dolarización 

que arrastrando los precios nos lleve a un nuevo cambio de 

régimen: "hiperinflacionario". 

Justamente, el eje de la siguiente etapa de la investi- 

gación está constituido por el estudio del comportamiento de 

los precios relativos, antes y despu& de la formación del 

régimen de alta inflación. Asi, se tratará de ubicar modi- 

ficaciones en el comportamiento del conjunto de los agentes 
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económicos, y el marco institucional que asi generan. En 

suma, estudiar los cambio8 de rágimen que se producen en el 

país y los condicionamientos que imponen a diversas medidas 

de política económica. 

Esta es una aproximación analítica que pretende avanzar 

en el estudio de problemas que tambien han sido advertidos 

en otras latitudes. Prenkel por ejemplo, resalta la fragi- 

lidad de equilibrios inicialmente logrados; considera la 

relevancia del régimen de alta inflación, y de los fenómenos 

de "hysteresis" fiscal y monetaria, ya que a causa de la 

creciente fragilidad, la economía queda expuesta a la deses- 

tabilización no 8610 por el desajuste del sector externo o 

de las cuentas fiscales, sino tambien por efecto de otros 

shocks reales, monetarios o de expectativas. Esto implica 

que las políticas de estabilizacion son crecientemente 

difíciles, y mayores los costo8 de su fracaso. 

Se requiere un an6lisie del comportamiento de los 

diferente8 precios relativos de la economía. Así, en vez de 

centrarse en los precio8 industriales, 8e debe también 

prestar atención a los sectores agropecuarios no transables, 

por ejemplo, que no funcionan con precios fijos sino flexi- 

bles, de modo que un congelamiento de la tasa de cambio 

tendría un efecto antiinflacionrio menor al que se atribuye. 

Además será importante considerar el peso en la canasta de 
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los asalariados de estos no transables aei como de los 

servicios, que también tienen precios sensibles al nivel de 

actividad, y si a esto< se suma la existencia de un sector de 

servicios públicos y privados como la principal actividad 

urbana en términos de ocupación, crecer& las dificultades 

del programa antiinflacionario también desde el lado del 

mercado de trabajo. 

En la medida que el cambio hacia un régimen de alta 

inflacibn experimentado en la economía peruana debe haber 

modificado el comportamiento de loa agentes, se postula que 

el comportamiento de los precios relativos tambien debe 

haberse modificado. De esta forma, las ecuciones que pre- 

tendan representar el comportamiento de los distintos secto- 

res serAn diferentes antes y después de entrar al regimen de 

alta inflacion. 

Se trata de un arAlisis que se inscribe también en el 

marco de loa modelos desagregados pero más bien enfatiza los 

desequilibrios sectoriales y los microdesequilibrioa, lla- 

mando la atencion sobre el hecho de que éstos difícilmente 

puedan ser corregido por instrumentos tan poco selectivos 

como la política moentaria o el control indiscriminado de la 

demanda por política fiscal. 
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Toche estas reflexiones, constituyen eje8 temáticos der 

la segunda etapa de la investigación 



ll. 

ANEXO ESTADISTICO 



REGHESION No 1 78. 

Ch-dina-y Leñst Squìres Estifnation 
-------------------------------~-----------------~ --c------r--------“-------- 

Qependent variable is V5AL 
28 observations used for estimation from BSMC. to ‘)OMó# 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ~ - - - -  r - - - - . - . , - - - C - - - _ - - - - - - - - - - - - - . - - - - - - -  - - - - -  - - - - -  

Regr essor 
IC: 
INFl 
D88M 1 0 

Coefficirnt 
14.3719 

. 49X 
-zQ, 53:)5 

Standard Error 
kl.8981 

.22-5 
22. 7cJ74 

T-Rati o 
2.1125 
2.2016 

-1.6964 

.- .---- ---------------.-------.- _--- -- --._-. __-._-._.---.--.- -__._._... -_-..-- ._-___.._-__- . __.- ------------ 
R-Squared . 1644 F-statistic F! 2. 25) 2. ‘$596 
R-Bar-Squared . 0775 S.E. of Re-r ess on 1 2.1925 
Residual Sum of Squares 3716.4 Mean nf Dependent L’ari able X.4721 
C.D. of Dependent Variable 12. 8.347 Max i mum of. LOS-~ 1 kel i hood -1c.tS.1667 
DW-stat i st i c 1.6418 

..___L_ ---.-----------------------------~--------------“..-----.--------------------- -. .-z--- 

REGRESION No 2 

Ordinary Least Squares Estimation 
~---------c----------------.---------------~~~------------.---------------------- 

Dependent vari ab1 e i s VSALN 
28 observati ons used f or estimati on from 88M3 to 9OMbtt 

..---.---.----------------------------- __--C._. --- -.----.-- - _-_- --- -__- ------_.-- -___. -- --______._ -_---_-- 

Fiegres5or 
1:: 
INFI 

D88M 1 0 

Coefficient 
14.6209 

, 4903 
-30.8979 

Standard Error- 
7.4478 

.24iL 
24 . 3340 

-------------------------------.-------------------------------~------------------- 
R-Squar ed , 1455 f-statistic F( 2, 25) 2.0942 
R-Par-Squared l 0750 S.E. of kegre5sion 13.1571 
Residual Sum of Squares 4327 ( 7 Mean of Dependent Var i ab1 e 28 * 9707 
S.D. OC Depcndent Variable 13. ta799 Maximum of Loq-1 ikel ihood -110.2985 
nW-stat i sti c í.5679 
.-- -.----- --.----_-------------------.--I--^C--_- ---. ^.--c-_-_-------------___c__________ 



REGHESION No 3 79. 

Ckdiriar-y Least Squar-es Estimat.iori 
__ _ _.......” ..-._-._<. _._ -_.-_ -.-_-.._...- .,____.._._I_..._._.,_____......_,_...,___.____ I._._.___.__..__..__,__.,_II__... _ <_<__I_____ _ ,....,<.........” ___<<_.. _,...... ._...-. _ _.. .._........ .._ .-__. 

Uependent vãr i abl e i 9 VSALSN 
33 observat ions used for est i mati on fr-urn 8E?M3 t c) ‘X)M&ll 

_  . . _ . . . _ . _ _ _ _ < _ _ _ . _ . . . . . . . _ . _ , - I _ I ~ . . . . . . . . - ~ . ~ ~ - . - ~ - ~ . ~  - _ ”  - . . . I < . - . . .  - - - . - -  - . - - - - . - . - . . -  . - - - - - - -  _ . _ - _ - . . - - . . - - - . -  _ - - .  . - . .  . - - .  - . - - . .  
- . - _  _  

.  l?-Squar-ed . y52:1 F--si:ai: i r,t i c f.:: ( z ~ 29) .4. 2188 
T;~.--Pa~-.--.Squared c2 -7 <-, “; C) . 19f5 S.E. c2.f Regreci~i. nn ” : . . . b.. 
F:esidu.al Sum of Squar-es 21&5;.(:) Mean c~,f I>ependen~k Vzr- i ab 1 ci-? 2~ , iL1 57’9 

.S. D. of Dependent Va-i ab1 e 10 . 35&() Mw.: i mum of Loq--! i koI i hcxd 1. (! (:j . y:> f:? t 8 

_ ..__.....-_...__. - -.<-< __ ..--_-.--. __ .-..--. _.. _ _. ,. _ -._ _.- . - 

REGRES ION NO 4 
, l 

Ck-dinary Least Squares Estimatinn 
__...._.._.__ ---_- __.. - _~__.<_,,~,~,__~____~~~~~~~,,,.~ _ _,____,” _-__ _ ..__” .___.<.__._I_” __,.” _._..._,_____. I ___. _ .<<...... _ __<._.._.....<.<............ _ _ .._ 

Uspendent var i ab1 e i s VSIJE 
28 obsw-vatians used for czsti.matinn .fr-c‘m SSM3 tu 9OMb~W \ 

_ _._ _, ._ .,- _ .._ ..- . .._ .._ ._ .__ _- 
. 228~, F’.--stat i ~+t. i c FC 2‘ 25) 3. (3753 
. ih64 s . E ” 0.f Regr-essi ori Ej. 545.3 

1741.1 Mean of Dependent Var i ab 1 e 27.7511 
0,. 14c:,5 Max i mum of Loa--l i kel i hood ..-37 . 55 12 
1. 9505 . . 



REGRESICJN No S 80. 

Qrdinary Least Squares Estirnation 
.-------------.-----_l__l_____ --.--- --.-_-._ ---- -.__------.- _---_ -___--__----,-_.---__~~.---~ ___._.__-_CI______.__.______ 

Dependent vãr i ab 1 e i s VSUEN 
33 observations used for estimation from f38M3 to 90Mh# 

-------------.-----------------.__- --.- ------_-_-____-- -_---...- _.__-- --.--.- --- ---_ _-_- --.-.--.- -_... _ .- _- -- -._.-_- 

Regr pssw 
1::: 
1 NF 1 
D88M 1 0 

Coef f i c i en t 
36.072’-7 

.x344 
-2s. 1341 

Standard Error T--Rat i o 
5. 2975 5. 954(3 

. 1716 2. 2398 
17.4.337 -1 . 6133 

._-.-.--.-.--.------.---.---------------- --..--- ----c-__------_-.----.- ----_--...-- _--_--- ___-_. - ..__- -- -_--- 
f+Cquared .17x3 F--stat i s-tic F! 2, 2%) ::. ,$2?2 
R--Far -Squared Iló7.3 S.E. 05 Hegre5:si OA 
P e s i d CI a 1 Sum of Squares Mean r?+ Ikpendent Var i ab1 e 
S.D. of kpendent Var i ab]. e Max i mum of Log-1 i /:~?l i hood 
DW-stat i st i c 

--- .--_- .._- -.--- -...-- - -_______.. - .--_._ _ .-__ I-. 

Ch-di nary Least Squarez Est i. rnc7tl orl 
-..--.----.----------_I___I_____ -.-. -----------_-_ .--- - .-..._ _. ._ _..__ ._ _ ._ . .._ . -. -. . ._ _.. .._ .- .- 

Dependent var i ab1 e i s VSL!ESN 
28 observations used f or esti mati on f rom F3RM3 i-. iJ 9 orq*? tl 

- . - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  - _ _ - _  -  _ - - - - - - - -  _  _ - . _  - - . - _ _ . - - _ -  .  . . - - _ . -  - - ^ - - - - - . - - - - - - . - - C - - - - - - - - L - -  - . - - - -  - -  

H-Squar ed ,275,$ f-.s.tat.istic F( 2, 25) .-. .853c, 
R-Par -Squared . 1745 S.F . . . 0 f Regr-essi on 8 L 7<)” . ti...; L 
Residual Sum of Squares 1857.7 Mean c> f Dependpn t Var i ab 1 e 28. 249.9 
S.D. of Dependent Variable 9.4874 MCI:: i rnr.lm c2.f LOCJ-1 i kel i hand -98.4587 
DW-stati st i c 3, f:l53& 

-.------------------------- ---- ----------_--.---“------.--.----------------------------- 
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REGRESION No 7 

Ordinary Leaat Squarer, Estimation 
--------------------l______l____________-------------------------------*-_---_- 

Dependent variable i s VAR. IN(3 
31 observations used for estimation from 8SMl to 9C)M7# 

----- ---- -.--- ------ -_-_---- .I---- -.---.-- .---.....-..-. -----_- .--_ --_--.--- -.-.- _-_-.-- --._..___ ..-. .._--- ___ 

Regressor Coef f icient 
K 34.5879 
INFl -. 1478 

Standard Er-r or 
10 ” iSCr 4 

. 2833 

1 ~-Ha+ i 0 
5. 3544 

.5217 

- - - -  - - - - -  - - - - - - - . - - - - - - - - - -  - - - - - - - - - . I~- -_ ._-__I_  - - - - - - -  - - - - - - - - - - - -  - - . - . -  _._-- -  _-___ -_ . -  _______ 

’ ’ Fc-Squared .1644 F-statistic F( 1. c?‘s) -. 2722 
R-~;71--.Sqter,ared -, 0249 s. E. n.f Rey-e?s i CH-I .F. &354 
Residual Sum uf Squarcs 25410.0 Mean of Dependent V-r-i ablr ‘;‘T. 9977 
s. D. of Dependent Var- j at? L 9 29.2441 PIa:-:Cmt!m r?f Lo~J--1 i kril. i hood .-11?.?901 
DW--5tat.i stic 2.4816 

.-----.- - ----- ------ ---- --.-- ---.- ..-.--.-.. - -...- _ .__-.._.... -..._---...-.--... _ -.......-..._.<._-..<...... _. _._. .- _ ..__ ,._ . _ _ _. ._ - . 

REGRESION No S 

Ordi nary Lrast Squares E-;tima’i on 
__-----._-------.-----.--- -_.____ -.__.-- --___._. - -.__._.-._ ---.--I--- _I___.._..rl- _- -_-_-__ 

Dependent var i ab 1 e i cj VAR. 1 NG 
df obscrvations used -for estimation from 88Ml to ?!?Mf?# 

.-._- -------------------- ---- ----_----- .____--_..___.^ --._^------.-_- -.--.--.- _-. .--- ---- --. .- ..---__- 

Regr essor 
K 
INF 

Coefficient 
4, 1660 

.77’39 

Standard Error 
4.26’1 

. f:,tsy& 

T-Ratio 
~ T77” 

14.4P2P( 

..-- _--_ -_------ ---_-------_ .__-.__-.--L.- _-------------------~-- __---- __I. ------------------_-_ 
R-Squar ed . u749 F-statistic F-t 1, 30) 209 7521 . . 
R-Bar --Squared .8707 S.E. of Regre35i on 20 l 0.793 

Residual Sum of Yquares 12047.4 Mezn of Dependent Variable 38. 435.3 
S. D. of Dependent Var i ab 1 e 55.7296 Maximum of Loq-1 i kel ihaod - 145). 2999 
DW-stat i sti c 3. (:Fls(:) 

-------- -..------- ----- ------ --.---___------------- I___^_-_--_____-_ - . .._ -- _---- - . - -._-.. ------- 
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REGRESION Mo 9 

Ordinary Least 5quares Estimation 
-----.------------------.------------------------.---------------.-.--~.---- .-.- --.--._ --._-- 

Dependen t var i ab I e i s â!JET 
21 observations used for estimation from 8582 to 90Qc3 

. - - -  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . ~ - - - - - - ‘ - - - . - - - - . -  - . -_  -_----- IC_--- . -__ - - . . - . . -  _ ._- - .  - .  . I . _  - - - . . . - . .  _ - - - - . - - .  - - - - - - . _  . _ . .  ____-_-- 

Regr essor Coef f icient 
# 22.5’37 
1 NFW 1 .5984 

Standard Error 
8.8744 

. 0946 
. 

-__- ---_--____---_________I_..._ -_____- __-___- - ..--- - ---. _ _....I.._ - ._.-< __.-_ ._-. _^._. _. . ,-. .._ .--_ ._-.. 
R-Squar ed .6701 F.-stati sti c F( 1, 19) 
R-Bar-Squared .bbll S.E. 0F Reyression 
Residual Sum of Sqtw-es 15735. 6 Mean of Dependent Variable 
S.D. of Dependent Variable 49.4348 Max i mum nf Log-1 i kel i hood 
DW-statistic 2.3574 

.-------_--.--------_------- _--<- -_._--.- -_-- --_- ______. __.__ ,.---. - ..__._____.__.____.__ _ “.-__-... - -_ 

T-Reti o 
;1.5358 
-5 . .- 7258 

d+‘. <)lFJcj 

28. ;7EE 

&2.1686 
-99.2999 

Ordinary I-east -%p-tares Estimation 
- -----------------_-----.---.---e.--_- .._-. - .-_--.-..: --_. -- _-.. _-..- .-<..._ II. . . ..___.- _ .-... --.. .-.-.-_ .._...- ---.- _. .<.-_- --. 

Dependent variable is SUET 
21 observations used for estimation from 85Q2 to 90Q2 

Regr essor 
K 
INFhCl 
D881;15 

Coefficient 
17.9709 

i 6208 
76.5918 

6tandard Error 
7.5202 

. 0786 
24.4889 

T-Rat i o 
2.3399 
7.9027 
3.127á 

- - - - - - - - - - - - - - - -  -_--_- -----------------.---_l__l____________ . - . - _  - - - < - - - - - - - - - - . - - - - - - -  

R-Squar ed .7914 F-statf stic F( 2, 18) 34.1465 
R-Par-Squared 7682 S.E. .bf Regression 2’t 7Wl . 
Residual Sum of Squares lQb?s. 1 Mean of Depandent Variable 62. 1686 
S.D. of Dependent Variable 49.4348 Mal: i mwn of L.CXI-.l i I:PI i hood -94.7417 
DW-steti sti c 2 , Q25Q 

-----w------s_- -_-_--c___ ---- _----_Ic_ - -_._.________._.I___..__._._I.._,__ -._ _._.... _--.-.___e- ---WI--.-.-..------ 
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Qrdinary Least Squarsc, Etitinetion 
. . . ..---v--.-w-* . . . . - _-_-- _~ ,_,_ ._..I..._...,_l_.._. “_r .--,_ ___._...__l______. -____ c .-._. :-,----* .__- --.^-- --.--_- _ . .._- -...-. .I.^_._ -_-- 

Repandent var i ab 1 t? 1 ss 5lJET 
11 nDservñtians ~t~f?d for- e3timaticm from EWX?-ta 8704 

.- ..-.__.., -_.... .-...-..<_ _. .__. _. . . . _. .._., _1 _.<._._._ _ _.<.. .__, __.__ ___._.__ r. __.-._____ -._._ -._-, - .___-- _-_..- .-.-.. __. ..-... -_..-_- .-... ---.... - 
t-k+gi-~550~ Caeff icient Standard Errw T ,f?atl c? 

F; 1 B 9 tw 1 7 7 . Li”?-.?4 7 ” 4’7 4 1 
1 NF AC 1 3703 . s,. .-. .3431 . 67 ye: 

--_--------_ -..--..-- - -.--_......... . . . . . . ..- _...,, _ ._. ..,_. _ .I.___,,.___ _.< ..__... ___ .._ _.__l _,<_ _, ..,,,_ ._ . _- _ _ . _ . 

Dependen t var j ab 1 e i B SI.JE? 
10 abservations used for entimcñtion frC)m 8!X!l tn ICtW 

---.-----me----~- . ._-.  -^ . . - .  - I  -_-< - - - - - -  -_.;_-_.-. “ . .r”_ -__ _....,_ , .  .________.__I.,_ __ .-_. ,  “ . .  -  . ._ . . .  _.. . , . . - . - - . . ”  - , . - - . . . - - . . - .  _.. ..__._- - -  



84 l 
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HEGRES 1 ON No 1:s 

Ordinary Least Squares Est-imatinn 
---------_---------._--- .---..--.. ---_ ..-_---._-__-__.__.______- -.-_ -..--....--_- -.-._-__-- ._--.__ -._- _._- -_-._ --_ _ __ _____ 

.1 1 
Dependent vari ab1 e i s VSUE 
23 observations used for estimation from 77til to PWil. 

---.--------~~----_-______ -- ----.-. ..-__,.- ---_.-.- - ..___- -_ --.. -._- . .._...... _.. _. .._._ 

----_--__-----_-I--- . - . - - -_ - . . . .  . . -  _.._ _ _.._< -- . ._---  . - . . .  __ ._ . . . . .  - . - . .  -  .  .._ .~.- ----_..  _ . . - . . . . .  _. . . -  ..-_ .  . -  . . -  - .  
i-’ - - - * - - :  

R--Squared . 7275 F -statistic F( 1, 111) Sb. p&?oz 
R-Bar --Squared -7145 S.E. of Regressi ofi .“?Q?8 
Residual Sum of Squares . 3390 Mean of Dependent. Var- i ab1 e .3726 
S.D. wf Pependent Var i a.b 1 e 18J7 
DI+-stat i sti c l:Wc, 

Maw i rnvm nf CWog-l i kvl i hnod 2 1. ‘ 423s 

.- --__- _-__- --_---__- -------- ___-- ..__..-___- --__-_--I_- ----_ ---_- -__. --_-. . _ -” _.- -- _- ._ _____ 
\ 

REGfi’ESION No 14 

Cochrane-Orcutt Method fW ( 1) Converged af te!,- ll it.et.atiwns 
------------------------------.------------.------ .-___._._- - .--.. _ --.--..- ------_ __-_ --.- ---_-_ 

Dependent variable is VSUE 
23 observations used for estimation from 77Hl t.o FXWl 

----_----- -_-- ------------ ---- --------------- . . . ..-.- .-. .-.---.. ---...--_--.- .--- ----.-------------- 

Fiegr essor 
K 
1 NFAJ 

Cnef f i ti F?FI~. Standard Error 
, 2710 .1247 
. 4 7 1 0 . 1 ib4 

T-Rat i o 
2. 17.33 
4.0457 

-------------------------- _-_.-__-__ - ..-_-.,.-. _ _--.- --_--- . ..--_. --------_--- -----.- ----------------- 
R-Squar ed . 784 l F--,statistic. f‘( 2? 19) ? ,4 ._. . “Jo95 
ñ-Bar -Squared .7&14 S.E. w f Regr essi wn . 08óJ 
Residual Sum of Squares . 1421 MF!G+~ wf Dependen? fJ*a r i ab 1 e .372& 
S.D. of Dependent Var i ab 1 e . 1847 Max i mum of l-q-1 i k~l i howd 24 .24+2 
DW-stati stic 2. 1551 

---------------------------.--.-- .--- -------___ --.-..---.- ----_- _--- -.--- .----. ---_---- -1-1--- ----_ 
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Or-cji. nar-y Lwe3.st Sqk~àt-ek Est i rnat i cm 
---‘..- .--... -.---..--- -._._--. - --..--_ - _<_.<......-... ““. ..,...._ _._-_ ...<__- - ._....-........<_ _.. ..-.. -. . ..- ..<_... ._-.” _-__.__<_.. _ .__.. (_..__ I __..._,._,_. “. .._. _.. .._.. . __ ..<.... _. 

Dep1-ndent: va-i ab 1 e i c, ‘,,‘2l*JE 
ll obskvatinns used 4:or- estimation from 85H1 tro ?Wl 

Ch-di nary Least: Squar-ess E 5 t i III 3 t i c:! 1’1 
.., - . ..-. .<... .._- -.. . ,.. _,. . ,..._ “..__, __ . .._.” ,.._.” _._..,I__.<,~..,,.X~. _... ..< .._ __-... .._-_-_ -I _-_____.. _-_._._.. 

R-Squat-ed .8X51 F-statistic FL’ f j: , 5 ) 24. q:;yc:, 
H-.-Bar --Squar ed . 7997 S.E. of Regr essi rlrl . (3855 
WGi dual Sum of Squkt-Es .036,J Mean nf DependE;nt ‘dar i ab1 e . 56”-,‘7 L 
5. P. C2.f Dependeni: Var i a.b I FZ . 19 10 Max i mum of Log-1 i kel i hood 8. wiv! 
!NJ--st at i st i c 2. r:J839 

-.,...-...-.-.‘..---_.--__.I---------~.----------.~ .._ - ___-__.._. --- .,,.__..._.__I_____I__” ----_<.. _ -__--.-- -_.__ _.__-_<___ ---.- --__._ - __-.- 



Qrdinary Lcast Squares Ectimation 
----.-----------------___I -..<--. --.------.---------------------------.------------ -.___ -___ 

Dependent vãr i ab1 e i s ‘ISUE 
27 observati ons used f or esti mati on from 77Hl to ?UHl 

.-.__---_ -..--- ---- .-.- ---.----- .-_._._- - ---__ --------------_.-----~------.-- ---.. - -.-..... --.-1.------.--1--.._ ---- 

Regressor Coefficient 
1:: , lr$t:b2 
INFAJ :7875 

Standard Error T-,.Ratio 
, 1035 1.1895 
. C) 4 1 4 12.8261 

. -- . . .--e--e-- .-_-- - - - - - - - - - - - - - - ._-- - - - - - - - - - - . - - - - - - - - - - . - - - - - -_-- - - - - - - - - - . - . - - - - - - - - - - . - - - - - -  

R-Squared ,868l F-statistic FC 1, 25) 164.5079 
R-Bar-Squared .0628 S.E. of Regression .4776 
Residual Sum of Squares 5,7C.,22 Mean of Dependent Variable .8926 
S.D. of Dependent Variable 1 ‘2894 MEC i mum n-f Log-1 i L:el i hood -17.319Q 
DW-statistic 3 L, 3760 

. ..-...-- - --..---- -.--- _-.-. -.--._-_._----I--.-_--.- ---L-_I.__ --------.._--- ----.. -.-- -- ----. ----- - ..--. -..-_-_-..----_-- ..----. 

REGREGION No 10 

Clrdinary Les-t Squares Estimation 
_----------_-_--- _____________.__._.___I_L______ --_ ._---_ -__-I_.I .._.. --... . ..-...--_-_- - _.-.. .-....__ . ..- <. ..-_____ 

Dependent vw i ab1 e i s V S’fE 
27 observations used for estimation fr-on 771-11 ta 9Ot-ll 

- - - - - - . - . - . -  - - - . _ - . ~ - - - ~ - I _ _ - -  . - - -  -  - _ . - . - -  - _ - - - - - - _ - - - - -  - - . - - - . - . . - - - - - _ . . . . -  -  
. - . .  . . - . . . . . - - . - - - - - _ I  _ .  . -  .  . . - .  -  - - . .  - - -  _ - . _  .  . . -  - - . -  

-.-.. _.-------------.---_------- -.-_. - _-.-_...-- _ .__,-.-_.- __.-.- ._.... _ .._. .-__..__.- _ ._...__....... _.. _.. . _- _ _ _ _ _ . 

R-Squared TRh”i * - __ ._ F-5ta.t i 5t i c F( 2, 24) %79.0.333 
R-EM!- --Squar ed .3854 s. E. n.f Regress i. CI-4 . 1557 
Resi dual Sum of Sqluarec =qR’? , w _ - L Mean r?f !kper,del~t Ver i ab? e .Bv2& 
S. D. of Dependcnt ‘./w j ab 1 FS 1. , X-Y?.4 la.4869 
DW--c:tat i st i t 

Mari mum oC LOQ-1 i ka1 1 hood 
2 . ;:y ,f, '1, ;‘; 
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REGRESION No 19 
. 

Ordi naPy Least S&w-ek Estimati on 
. - - - . - - e - M . - - . - -  _ - - - -  - - - - - - - - - - - - - - . - - . - . ; - - . - -  . - - . -  _ ..-___- i - “ - - - - - l , - - r r - - “ - - - . . ”  .  .  - ”  -__. .__. , .  

Dependent vari ab1 e i s ‘./9lJE 
52 observations used for estihtion from S6tl:Z- to 9C?Mh# 

. - - - . - . - . - - - - - - - - . -  . - . - . . .  - - . “ “ - . - - _ “ - - . - “ - - - ~ .  - - - . - . - _ - - - - - _ - - - -  “ _ . “ .  -  . - - .  - - - - - - - - - . - - - - _ - -  -_^^___. _ . .  - . . .  . . - . _ . . .  - ._  .._< 

Regr-essor 
K 
INFM 
D88M9 

Cgafficient 
4.8701 

. 6424 
29.0909 

Standard Error- 
1 .x511 

. t:e?.Tr, b” 
4.27~9 

.” _. 

-.-. 

- - - - - - “ “ - - - - - - .z- - - -& - - - - - - - - - - - . - . - -  - - - - -  . - - - . -  - -““--- ì -s-  . - . - . -_--  - - -  . . - .<-- - .  - . - .  - -  :  

R-Squared . -7 ‘7 3 /. & .J. F-statistic I’( 2, ‘?R) 
R-Bar-Squared , 7&$4 S.E. of Reyessi W’l 
Residual Sum of Sqt-iares 1894.4 Mean of Dependent Va+-i +bl+z 
S. D. OS Dependent Var i ab 1 e 12.7820 Man i mum of Log-1 i kel i haod --1&7.2&51 ’ 
DW-statistic 1.5525 

- - - - - - - - - - . - - -L---w- - - “ -  - - - - - -  - - - - - -  - -  - -----“-----^ -  -^--“_“_- --- . - -_---- . -  - I - . r - . ”  - . .  .  .  --_ 

REGRES ICiN No ‘3-p . _ 

Cochrane-Or-cutt Method AR ( 1) Converged af ter 4 i terations 
-----------------------.-- “___ ---<--- ._-.__ -- -_--.----.- _--. _“-.------ -.-..-._---..- ---. - _.._._- - ,-...-- - “._. .-.-.-..-,. 

Dkpendent va-i ab1 e i 55 VSLIE 
52 observations used fot- estimation from SbM3 to 90Mb# - 

- . - - - - - - - -  - - “ . ”  - - - - - - - - - - - . - - - . . - - í - - - -  . - - -  - - - . - - - - - - -  “ , . “ . .  -  . . - . .  _  .  . . . _ . . “ _ ”  .  . . - -  _ . ”  . - - _ . . . - . . . . -  . -  

. . _ “ . -  , . . _  .  _ . -  . . _ - . . _  _  

-  . - - .  - - . - . - . - -  “ ^ _ _  - - - - - - - _ - - - - - - “ - - - - - - _ _ _ _ _ 1 1 _ _ _ _ _ _ _ 1 1 _ _ _ 1 - - - - - - - - - - - . - - - - - - - - - - - - - - - -  

R--Squar ed . 7815 F--stat i st i c F( Zjz 47) 5h.CQ96 
R--Bar -Squar kd .7&+75 S.E. &f Regression 6.1767 
Residual Sum o.f Squares 1793.1 Mean of Dependent L’?r-i ab1 e 17.832 
5.D: nf Dependent Variable 12.7820 Max imum of Log-1 i kel i hood -163. 1428 
DW-statistic 2.1915 

. ..---....-----.-M-e.- _.“. --_.-- -.---- - I_..._. --..- -.-_. - ___-. --.- -_._ -------------_---- -_-- _ ---. ------_-----__---- 
x 
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REG~ESIOti No 23 

Ordinary Lcast Squares Estimation 
------.l---- ---- -- -.-- ----.-- --.- -.---.-----_------ -.--- -------_ ------I-- --.- ..--- ------- ---..... -_ ..-_._- 

Dependent var i abl e i 5 INF 
, 52 observations used for estimation from 86M.3 to 9CM6# 

.- -.__-- -- ---_ ----------.------ --- .--- --- ----- --.---- ------- - ---.--- --- -.-- - ---. ---- -.--.-.-<--- - ..- -- 

Regressor 
1:: 
INFM 
AGR 1 
CQNT 
MUCC 
PARAC 
PARC\ 

Coef f i Ei ent Standard Error T--Rat i o 
2. 47C!4 .l . 0496 2.333 7 

.2554 . (3622 _ 4.1’45 
, .3574 ; C)6$3 5.5195 
#IL-<& 3c)31- . O”j8 1 .5. 0270 
,089X . 01‘32 2.5369 ‘. 

- 0760 ‘ .21(2¿? - , ~6Cllg 
,0222 .1046 .2126 

..------.~------------------- ..._...-< _--- _____-II____ ------_-- .-.--. --.._-_-._ .---- ---- --.--_ --- -.--. . ..-- ---- 
R--Squared . 9X~7 F-5tati st i c Fc 6, 43) 144.5811 
R-Bar--Squared ,?441 S.E. !:?,f Regrer;si. on 4 . “1980 
Fesidual Sum of Squares 951,351c; Memo c+f Dependen+: Var j. abl’e 211). CL-r?7 -. - L 
“: i . . D. of Dependent Vate i ab 1 e 19.4488 Max i m’e1.m fi.f Log--1 i kel i hond “- 143 :35;‘LJ . 
DW-statistic 1 .505 1 

REGRES ION No 24 

, Ordi nary Least SquAre5j E 5 t i ín 3. t i wi 
- -.-----..-------------.----.-- ---.. ----- _ --.-.-- - ---...- --:,- ----...-.. ._...-.-..--.-.-_-._-<. _ .^.. __. . _ -_.._.._. <-_., ._.,..._ . _ ,._._.<._., ____ 

Dependent variable is INF . 
24 observakions used for estimation from @6M3 tG 88M3 

- .-- --..-. --.---.--.--.- -.-- ------------ ----- -------__.---- _-......... _ ..---.-- ----.___.-_ ..-...--...--.-- - ..---.-..-...-...-_-_.-.--. --- _--__ 

Reyt-essor 
}:: I’NF M 

FIGR 1 
CONT 
DIMF’ 
F’FIRCI 

Coeff icient 
.- , 4803 

n 7788 
. 1924 
.267C) 
. 1107 

-_, 0197 

T-..Rat i o 
-.6171 
4 , 0827 
T ._- . ‘7498 
2 1331 .-’ . 
2.5240 
-. . 7826 

.- -------------------------.- --....-.....-_-.___ - --.-.- -------.-_--------------- .--- -----__---- .--. ---- 

H-Squared . 8742 F-statistic F!. 5, 18) 23. (;)253 
R-Bar -Squared . 8397s S.E. o+ Rogree;c;iai .?%2 
Residual Sum of Squat-es 17.8290 Mew of Dependent Va-i at‘l e 6 . !:1 1 2fj 
S.D. of Dependent Var i ab1 e 2.4827 Mas: imum nf Log-1 i kel i hood --z:r.j , 4878 
DW-statistic -1.7862 

----------------------------------WI--------- .-.----.- ---- ---- -..----.-‘-.---.--..----------- -_.__ 
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90. , 

Ot-dinary Least Squares Estimation 
-.----~----------------------- -.-- ---------- _------- ---- ----------.---.---------- -..- _ ---..._. _--.-_i 

Dependent variable is INF 
24 observations used f or esti mati c3n from PbM3 to GAtc# 

x- -__- - - I - - - - - - - - - - -___I  I - - .  _ - - - . .  _ . . -  . - - - . . . - - - - . - . - . . - .  - - . _ -  - - - - - - - . . - . . .  -  - . - . - . . - - . -  _ - - . - . -  _-_.---<- - - . . . . - - . - . . . .  -  . - . - - .  _-._^ ____.___...._,_____ 

Regr essor Coeff icicnt 
K -, 2364 
INFM .7659 
IQGR 1 .1831 
CONT .2659 
MUC . 0754 
Ffv?A -. 0162 

St-arbdat-d Er t-or 
.8238 
. 1981 
.05.32 
el289 
. 0.324 
. 0254 

T-Rat.io 
.-, 2870 
3.8668 
3,443cJ 
2.0591 
2.3254 
-- .b394 

. . _ . . . _  _ . _ I  - - - - .  - . . - - - - - - - - - - - - _ _ - - - - - . - .  . _ - . . - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - _ _ _ _ _ _ _ _ I _  

R-Squar ed .0691 F-statistic F( 5, 10) 23.8943 
R-Par-Squared .0327 
Residual Sum of Sq4ares 

S.E. of Regressi on 
Mean of Dependent Var i able 

t .9,155 
$8,xt23 b.Oi2cí 

S.D. of Dependent Variable 2 c 4827 
DW-statistic 

Maximum of Log-1 f kel ihood -39.9713 
~.6899 

----------------------C.--*---------i-------- ---- ---------------1-------------- _I.. ----- 

. 

I REGRES 1 QN- No 26 

Clrdinary Least Squares Estimation 
‘----------=----- ---I----------------c_I________I_____II_--.----------------------- 

Dependent variable is INF 
52 observations used for esti-ation fram 86M3 to 9QM6# 

---- ---- ------------------ ----- --_-----c------------------ ---- -.--.- .---- - ------- ---- 
Fiegressor 

t!: 
1 NFM 
iìGR 1 
CC-NT 
DIMI= 
PARO 

Coeff icient 
2.3816 

.2413 
, :3!&$2 
. 2765 
.ly?2 

-” , c’,&“;s _ L 

T-VPL.i b. i 0 
2. 2587 
3. 7?'59t:, 

5.L654 
3.1440 
2 ” ‘Il0SF! 

-1.7411 

-.---_---. ----- ---- -----_------- -----_-- -..--.-..-.--. ̂ -.....-.--.-- - .-..--_ ___“____ ._.. . ..-.._-. ..I. -..<.... . < 
H-Squat- ed . 9485 F--statistic F ( 5, 46) lc?E3.5214 
R-Par -Squar ed .9427 S.E. n-f Regreszi ori 4.6534 
Residual Sum of Squares 996.9438 Mean of Dependen t t’ar i ah 1 c 2t:). 6.327 
S.D. of Dependent Variable 19.4488 Maximum o+ Lacé-1 i.lrrl ihar‘d -15r:t. 5745 
DW-statistic 1 -4423 * 

.-.---._-----__- v-.--e --e------e- -------.- -- ----. --- -.... _._- _.“._... .- _.I... _ .._<.... -” .._..- _ -..-_ -,.._ _^__,__. ___ __<___________ 
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REGRESION No 27 

Ordinary Leart Squares Estimation 
. . . -_ -_--..-- -._-- __.._ -.--------- ____ - ___. _..- _^.... .._ - -__. - _-_- _ -_... -<-_-_____ .._. -- . ..__..-._.__- - -___.-.__. __ ,_..” __........ _ . . _- .-. ._ . . _. ._. ._. _. 

._.______.___________--.-.------, _ ____._._......_--.---_-__ -- __--.__.._ -.--_-..-- -_.__- _ .-.. -_-.- ._<.._” ---.-..-... _ -... _ ._..._._..- __ ..-._-.-. ..- - ._._. 
R-Squar ej . 9508 F-stat i st i c Ff 5, 46) 17-7 ” -;fg:jc5 
R--Bar-Squar-ed .?455 S.E. of Regressi on 1 . (1) 1 CII __ - 
Residual Sum of Squares 949 1404 . L Mean of Dependent. Vat- i ab1 e c> . C) l”‘f= 
S.D. of Dependent Var- i ab 1 Cr> 19.4488 Max i mctm ~1: Log-1 i kel i hood -14:,,,9;; 

DW-stat i st i c 1 * 1”1322 

REGRES ION No 28 

C’lr-dinary Least Squares Estimation 
.-.-- - -_---- ---------_------ -__-.-.-_ --- -_c__-I_ -~~--__---~--__-_---.-------~__-~--._^-_~--.--.-- 

Dependent variable is IF? 
29 observations used +oy. estimation from 86Ml to 9OM5# 

------_---------------~---.-.---------- ---- -_-_--------.-.-.-----.------------------.---- 
Regressor Coeff icient Standard Error T-Hat i o 

1: 0. !5433 1 , 60 1 1 0. 40 18 
IlEc 0. 1378 (:l, ()8Z;L 1 . 6554 
MF O.ló69 0. 0143 1 1 .6072 
PB 0, cmY= . 0. 0448 1.. 1276 

- . - - - - - - - - _ _ - _ - - _ -  _ _ _ _ , _ _ _ _ _ _ _ _ _ .  -  _ _ - _ - _ _ l _ _ _ _ _ _ _  - _ - - . - _ - - - _ - - - -  - - - -  - - - - . . - _  .  . . - . .  -  - - - . .  - - - - - - - _ - - - - -  

R--Squared . 8840 F--st.atistic 65. 54~37 

R-Far-Squared , 870 1 S.E. of Regresi ori P . 6 ‘3 y? 7 

Residual Sum of Squares 1853. 1980 Mean of Dependerrt Var i ab1 P Q . eI:) 1 3 
S. D. of Dependent Variable 23 8923 
DW-statistic 24118 

Max i mum of Log-1 i I::el i hood -101.4311 

-----------------__-_c_____I____________--~--------------------------~-------- 
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