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II  wwaass  ttoolldd  bbyy  pprrooffeessssoorr  LLeeiijjoonnhhuuffvvuudd  tthhaatt  tthhee  qquueessttiioonn  ffoorr  tthhee  ppaanneell  iiss  ""WWhhaatt  mmoonneettaarryy
eeccoonnoommiissttss  ccaann  ddoo,,  hhaavvee  ddoonnee  aanndd  hhaavvee  ffaaiilleedd  ttoo  ddoo  ffoorr  cceennttrraall  bbaannkkeerrss""..  TThhiiss  iiss  iinnddeeeedd  aa  wwiiddee
aanndd  aammbbiittiioouuss  qquueessttiioonn  ffoorr  mmee,,  ssoo  II  wwiillll  ccoonncceennttrraattee  mmyy  rreemmaarrkkss  oonn  jjuusstt  ssiixx  vveerryy  iinnssttrruuccttiivvee
lleessssoonnss  tthhaatt  mmoonneettaarryy  eeccoonnoommiissttss  hhaavvee  ssuuggggeesstteedd  ffoorr  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss  tthhaatt  aarree  ppaarrttiiccuullaarrllyy
rreelleevvaanntt  ffoorr  AArrggeennttiinnaa..

TThheenn,,  II  wwaanntt  ttoo  aannaallyyzzee  tthhee  ooppppoossiittee  qquueessttiioonn  aanndd  aasskk  wwhhaatt  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss  hhaavvee  ddoonnee  ffoorr
mmoonneettaarryy  eeccoonnoommiissttss..  II  wwiillll  aarrgguuee  tthhaatt  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss  iinn  AArrggeennttiinnaa  hhaavvee  ddoonnee  tthheeiirr  bbeesstt  ttoo  ggiivvee
mmoonneettaarryy  eeccoonnoommiissttss  eexxttrreemmeellyy  vvaalluuaabbllee  oobbsseerrvvaattiioonnss,,  iinn  ppaarrttiiccuullaarr  oonn  iinnffllaattiioonnaarryy  pphheennoommeennaa..
IInnddeeeedd,,  oonnee  ccoouulldd  pprroobbaabbllyy  aarrgguuee  tthhaatt  AArrggeennttiinnaa  iiss  aabboouutt  aass  ggoooodd  aa  llaabboorraattoorryy  ttoo  tteesstt  vvaarriioouuss
tthheeoorriieess  ooff  mmoonneettaarryy  eeccoonnoommiiccss  aass  oonnee  ccoouulldd  hhooppee  ttoo  ffiinndd..  SSoo  II  wwiillll  aatttteemmpptt  ttoo  sshhooww  ssoommee  ooff
tthhee  lleessssoonnss  tthhaatt  ccoouulldd  bbee  lleeaarrnneedd  ffrroomm  AArrggeennttiinnee  ddaattaa,,  ccoonncceerrnniinngg  tthhee  iimmppaacctt  ooff  ’’ggoooodd’’  aanndd  ’’bbaadd’’
mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  oonn  sseevveerraall  vvaarriiaabblleess..
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LLeett  mmee  ttuurrnn  ffiirrsstt  ttoo  lleessssoonnss  tthhaatt  MMoonneettaarryy  EEccoonnoommiissttss  hhaavvee  ttaauugghhtt  CCeennttrraall  BBaannkkeerrss..

TThhee  ffiirrsstt  lleessssoonn  tthhaatt  II  tthhiinnkk  iiss  aabbssoolluutteellyy  cceennttrraall,,  aanndd  aalltthhoouugghh  ssoo  oobbvviioouuss  wwhheenn  ssttaatteedd  oofftteenn
aappppeeaarrss  ttoo  bbee  ffoorrggootttteenn,,  iiss  oonnee  tthhaatt  hhaass  bbeeeenn  ssttrreesssseedd  bbyy  tthhee  oorrggaanniizzeerr  ooff  tthhiiss  ccoonnffeerreennccee,,  AAxxeell
LLeeiijjoonnhhuuffvvuudd..  NNaammeellyy,,  aa  CCeennttrraall  BBaannkk  ccaann  eeiitthheerr  aatttteemmpptt  ttoo  ffiixx  qquuaannttiittiieess  oorr  pprriicceess,,  bbuutt
cceerrttaaiinnllyy  ccaannnnoott  ffiixx  bbootthh..  HHeennccee  mmoonneettaarryy  rreeggiimmeess  ccaann  bbee  tthhoouugghhtt  ooff  aass  hhooww  mmuucchh  tthheeyy  aatttteemmpptt
ttoo  ffiixx  00�� ((qquuaannttiittyy  ooff  mmoonneeyy))  oorr�� 33�� ((tthhee  vvaalluuee  ooff  mmoonneeyy))..  TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  wwee  hhaavvee  ttoo  sseett  aa
nnoommiinnaall  aanncchhoorr;;  aann  iinnffllaattiioonn  ttaarrggeett  oorr  aa  ddeevvaalluuaattiioonn  ttaarrggeett  ((ccoonnttrroolllliinngg  PP  oorr  ssoommee  ssuubbsseett  ooff  PP))
oorr  sseett  aa  mmoonneettaarryy  ttaarrggeett  ((ccoonnttrroolllliinngg  MM))..

AAss  LLeeiijjoonnhhuuffvvuudd  hhaass  aarrgguueedd,,  tthhee  rreeggiimmee  iinn  ppllaaccee  tthheenn  hhaass  iimmpplliiccaattiioonnss  ffoorr  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  tthhee
pprriivvaattee  sseeccttoorr..  HHee  ccllaaiimmss  tthhaatt  wwee  hhaavvee  lloosstt  aa  wwoorrlldd  ((pprree  FFiirrsstt  WWoorrlldd  WWaarr))  wwhheenn  ggoovveerrnnmmeennttss
ssuucccceessssffuullllyy  ffiixxeedd  tthhee  vvaalluuee  ooff  mmoonneeyy  aanndd  iinn  wwhhiicchh  tthhee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess  wweerree  tthheenn
mmuucchh  mmoorree  fflleexxiibbllee..

                                                          
11  PPrreessiiddeenntt,,  CCeennttrraall  BBaannkk  ooff  AArrggeennttiinnaa..
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TThhee  sseeccoonndd  lleessssoonn  iiss  tthhaatt  iinn  tthhiinnkkiinngg  ooff  tthhee  ssuuppppoosseedd  ttrraaddee--ooffff  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn  aanndd  oouuttppuutt,,  wwee
hhaavvee  ttoo  ttaakkee  iinnttoo  aaccccoouunntt  tthhee  rroollee  ooff  eexxppeeccttaattiioonnss..  HHeerree  ooff  ccoouurrssee  tthhee  wwoorrkk  ooff  SSaarrggeenntt,,  LLuuccaass
aanndd  WWaallllaaccee  wwaass  ccrriittiiccaall,,  aanndd  tthhee  AArrggeennttiinnee  eexxppeerriieennccee  ooff  5500  yyeeaarrss  ooff  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  aanndd
ssttaaggnnaanntt  ggrroowwtthh  iiss  aa  vveerryy  tteelllliinngg  iilllluussttrraattiioonn  ooff  tthhoossee  iiddeeaass..

AA  tthhiirrdd  lleessssoonn  ffrroomm  mmoonneettaarryy  eeccoonnoommiissttss  wwaass  ssuuggggeesstteedd  bbyy  SSaarrggeenntt22  aanndd  ccoonncceerrnnss  oonn  hhooww  ttoo
ssttoopp  aa  hhyyppeerriinnffllaattiioonn..  HHee  ssttrreesssseedd  tthhaatt  ttoo  ssttoopp  iinnffllaattiioonnaarryy  eexxppeeccttaattiioonnss  iinn  tthheeiirr  ttrraacckkss,,  aa  ddiissttiinncctt
cchhaannggee  iinn  rreeggiimmee  iiss  rreeqquuiirreedd..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  ggiivveenn  tthhaatt  iinnffllaattiioonnaarryy  eexxppeeccttaattiioonnss  mmaayy  bbee  ddeerriivveedd
ffrroomm  tthhee  ccaallccuullaattiioonn  ooff  tthhee  sseeiiggnniioorraaggee  iinnccoommee  rreeqquuiirreedd  ttoo  bbaallaannccee  tthhee  ffiissccaall  aaccccoouunnttss,,  aa
ddiissttiinncctt  cchhaannggee  iinn  tthhee  ppeerrcceeiivveedd  iinntteerrtteemmppoorraall  ssoollvveennccyy  ooff  tthhee  ssttaattee  iiss  nneeeeddeedd..

TThhee  ffoouurrtthh  lleessssoonn  II  wwoouulldd  iinncclluuddee  iiss  tthhaatt  ooff  tthhee  iinntteerraaccttiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  mmoonneettaarryy  rreeggiimmee  aanndd
tthhee  ppoolliittiiccaall  eeccoonnoommyy  ooff  wwiiddeerr  ppoolliiccyy  mmaakkiinngg..  TThhiiss  iiss  aann  iiddeeaa,,  iinn  ccoommmmoonn  wwiitthh  mmaannyy,,  tthhaatt  ggooeess
bbaacckk  aatt  lleeaasstt  ttoo  HHiicckkss,,  KKeeyynneess  aanndd  FFrriieeddmmaann  bbuutt  aallssoo  hhaass  bbeeeenn  ssttrreesssseedd  mmoorree  rreecceennttllyy  bbyy
KKeenneenn33..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr  tthhee  iiddeeaa  iiss  tthhaatt  aa  rruullee--bbaasseedd  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  rreeggiimmee  mmiigghhtt  iimmpprroovvee  tthhee
qquuaalliittyy  ooff  ppoolliiccyy  mmaakkiinngg  eellsseewwhheerree..  UUnnlliikkee  aa  ppoolliiccyy  ggoovveerrnneedd  bbyy  ddiissccrreettiioonn,,  aa  mmoonneettaarryy  rruullee
ffooccuusseess  tthhee  ppoolliittiiccaall  ddeebbaattee;;  oonnee  eeiitthheerr  hhaass  ttoo  bbee  iinn  ffaavvoorr  oorr  aaggaaiinnsstt  aa  ssppeecciiffiicc  rruullee,,  iitt  iiss  mmoorree
ddiiffffiiccuulltt  ttoo  ssiitt  oonn  tthhee  ffeennccee..  HHoowweevveerr,,  ttoo  bbee  aaggaaiinnsstt  oonnee  rruullee  nnoorrmmaallllyy  iimmpplliieess  tthhaatt  oonnee  mmuusstt
ssuuggggeesstt  aann  aalltteerrnnaattiivvee  oorr  lloossee  ppoolliittiiccaall  ccrreeddiibbiilliittyy..  IInn  tthhiiss  wwaayy,,  rruullee--bbaasseedd  mmoonneettaarryy  rreeggiimmeess
sshhaarrppeenn  tthhee  ppoolliittiiccaall  ddeebbaattee  aanndd  ppoossiittiioonnss  tteenndd  ttoo  hhaavvee  ttoo  bbee  ddeeffiinneedd  mmoorree  pprreecciisseellyy..

TThhee  ffiifftthh  lleessssoonn  hhaass  ttoo  ddoo  wwiitthh  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraatteess  aanndd  iitt  iiss  vveerryy  rreelleevvaanntt  ffoorr  uunnddeerrssttaannddiinngg
ttwwoo  rreecceenntt  ccrriisseess  iinn  eemmeerrggiinngg  ccoouunnttrriieess,,  MMeexxiiccoo  11999955  aanndd  TThhaaiillaanndd  11999977..  AAss  MMuunnddeellll44  hhaass
rreecceennttllyy  ppooiinntteedd  oouutt,,  ""TThheerree  iiss  aann  iimmppoorrttaanntt  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  ffiixxeedd  aanndd  ppeeggggeedd  eexxcchhaannggee
rraattee..  TThhee  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm  pprreessuuppppoosseess  tthhaatt  tthhee  mmoonneeyy  ssuuppppllyy  iiss  aalllloowweedd  ttoo  iinnccrreeaassee
oorr  ddeeccrreeaassee  wwiitthh  bbaallaannccee  ooff  ppaayymmeenntt  ssuurrpplluusseess  oorr  ddeeffiicciittss,,  wwhhiillee  aa  ppeeggggeedd  rraattee  ssyysstteemm  aalllloowwss
mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  ttoo  ffiinnaannccee  ddeeffiicciittss  oorr  ttoo  ssuuppppoorrtt  aann  iinnccoommppaattiibbllee  eexxcchhaannggee  rraattee..  TThhee  ppeeggggeedd
rraattee  ssyysstteemm  ddeesseerrvveess  ttoo  bbee  ddiissccrreeddiitteedd  aass  tthhee  wwoorrsstt  ooff  aallll  ssyysstteemmss..""  TThhee  ppeeggggeedd  eexxcchhaannggee  rraattee
ssyysstteemm  uusseedd  bbyy  MMeexxiiccoo  mmaayy  hheellpp  ttoo  eexxppllaaiinn  tthhee  rreecceenntt  ccrriissiiss  ooff  11999955  iinn  tthhaatt  ccoouunnttrryy..  OOnn  tthhee
ootthheerr  hhaanndd,,  tthhee  mmiissuunnddeerrssttaannddiinngg  ooff  tthhee  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  ffiixxeedd  aanndd  ppeeggggeedd  ccoouulldd  ggoo  aa  lloonngg
wwaayy  iinn  eexxppllaaiinniinngg  tthhee  ccoonnttaaggiioouuss  iimmppaacctt  ooff  tthhee  MMeexxiiccaann  ccrriissiiss  oonn  AArrggeennttiinnaa..

LLaasstt  bbuutt  nnoott  lleeaasstt,,  tthhee  ssiixxtthh  lleessssoonn  iiss  tthhaatt  tthhee  eeccoonnoommiicc  hhiissttoorryy  ooff  aa  ccoouunnttrryy  iiss  aallwwaayyss  vveerryy
iimmppoorrttaanntt  wwhheenn  ffoorrmmuullaattiinngg  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy,,  ssiinnccee  iitt  iiss  bbuuiilltt  iinnttoo  aattttiittuuddeess  aanndd  iinnssttiittuuttiioonnss  tthhaatt
mmaatttteerr..  IItt  iiss  cclleeaarr  tthhaatt  tthhee  ddeeffllaattiioonnaarryy  bbaacckkggrroouunndd  iinn  wwhhiicchh  KKeeyynneess  wwrroottee  tthhee  GGeenneerraall  TThheeoorryy
iiss  ttoottaallllyy  ddiiffffeerreenntt  ffrroomm  tthhee  hhyyppeerriinnffllaattiioonnaarryy  oonnee  tthhaatt  wwaass  iinn  tthhee  mmiinndd  ooff  aann  AArrggeennttiinnee
eeccoonnoommiisstt  iinn  11998899,,  aanndd  tthhoossee  bbaacckkggrroouunnddss  hhaavvee  hhaadd  aann  iimmppaacctt  oonn  iinnssttiittuuttiioonnaall  sseettttiinnggss..  AAss
JJoohhnn  HHiicckkss  hhaass  ssaaiidd  ""MMoonneettaarryy  tthheeoorryy  iiss  lleessss  aabbssttrraacctt  tthhaann  mmoosstt  eeccoonnoommiicc  tthheeoorryy;;  iitt  ccaannnnoott
aavvooiidd  aa  rreellaattiioonn  ttoo  rreeaalliittyy,,  wwhhiicchh  iinn  ootthheerr  eeccoonnoommiicc  tthheeoorryy  iiss  ssoommeettiimmeess  mmiissssiinngg..  IItt  bbeelloonnggss  ttoo
mmoonneettaarryy  hhiissttoorryy  iinn  aa  wwaayy  tthhaatt  eeccoonnoommiicc  tthheeoorryy  ddooeess  nnoott  aallwwaayyss  bbeelloonngg  ttoo  eeccoonnoommiicc  hhiissttoorryy""55..
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22  SSaarrggeenntt,,  TT,,  ""TThhee  eennddss  ooff  ffoouurr  bbiigg  iinnffllaattiioonnss"",,  iinn  HHaallll,,  RR..,,  eedd..,,  ""IInnffllaattiioonn::  CCaauusseess  aanndd  EEffffeeccttss"",,  CChhiiccaaggoo::  TThhee
UUnniivveerrssiittyy  ooff  CChhiiccaaggoo  PPrreessss..
33  KKeenneenn,,  PP,,  ""EExxcchhaannggee  rraattee  aanndd  tthhee  mmoonneettaarryy  ssyysstteemm::  SSeelleecctteedd  eessssaayyss  ooff  PP..  BB..  KKeenneenn""  --  EEccoonnoommiisstt  ooff  tthhee  ttwweennttiieetthh
cceennttuurryy  sseerriieess  --  AAllddeerrsshhoott,,  UUKK  --  11999944..
44  MMuunnddeellll,,  ""CCuurrrreennccyy  BBooaarrddss,,  FFiixxeedd  EExxcchhaannggee  RRaatteess  aanndd  MMoonneettaarryy  DDiisscciipplliinnee"",,  DDiissccuussssiioonn  PPaappeerr  220077,,  WWoorrlldd
BBaannkk,,  11999933..
55  HHiicckkss,,  JJoohhnn::  CCrriittiiccaall  EEssssaayyss  iinn  MMoonneettaarryy  TThheeoorryy;;  qquuootteedd  ffrroomm  AAxxeell  LLeeiijjoonnhhuuffvvuudd::  ““MMoonneettaarryy  ppooll iiccyy  aanndd  tthhee
bbuussiinneessss  ccyyccllee  uunnddeerr  ''lloooossee''  ccoonnvveerrttiibbii ll ii ttyy..  GGrreeeekk  EEccoonnoommiicc  RReevviieeww,,    VVooll   1122,,  SSuupppplleemmeenntt..
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IItt  sseeeemmss  ttoo  mmee  tthhaatt  AArrggeennttiinneeaannss  hhaavvee  nnoott  lleeaarrnneedd  tthheessee  lleessssoonnss  oouutt  ooff  tthhee  tteeaacchhiinngg  ooff  mmoonneettaarryy
eeccoonnoommiissttss,,  aa  hheeaalltthhyy  aanndd  ggoooodd  wwaayy  iinnddeeeedd,,  bbuutt  oouutt  ooff  ttrryyiinngg  ddiiffffeerreenntt  mmoonneettaarryy  ppoolliicciieess  aanndd
lleeaarrnniinngg  ffrroomm  oouurr  oowwnn  mmiissttaakkeess..  MMoorree  rreecceennttllyy,,  wwee  hhaavvee  aallssoo  lleeaarrnneedd  ffrroomm  ssoommee  ggoooodd  ppoolliicciieess..
SSoo,,  iinn  wwhhaatt  ffoolllloowwss,,  II  wwiillll  aatttteemmpptt  ttoo  sshhooww  hhooww  wwee  ddiidd  lleeaarrnn  tthhoossee  ppaarrttiiccuullaarr  lleessssoonnss,,  aanndd  wwhhyy
wwee  bbeelliieevvee  tthheemm  ttoo  bbee  iimmppoorrttaanntt  ffoorr  ootthheerr  ppoolliiccyy  mmaakkeerrss  iinnvvoollvveedd  iinn  tthhee  ddeessiiggnn  ooff  mmoonneettaarryy
ppoolliiccyy..

IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  II  wwiillll  ffooccuuss  mmyy  ccoommmmeennttss  oonn  ttwwoo  ppooiinnttss  tthhaatt  aarree  ppaarrttiiccuullaarrllyy  rreelleevvaanntt::  ffrroomm  tthhee
ppaasstt,,  II  wwiillll  aannaallyyzzee  tthhee  ccoossttss  ooff  iinnffllaattiioonn,,  ssppeecciiaallllyy  hhiigghh  iinnffllaattiioonn..  FFrroomm  tthhee  pprreesseenntt,,  II  wwiillll
ddiissccuussss  tthhee  bbeenneeffiittss  ooff  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  ffoorr  aa  ccoouunnttrryy  lliikkee  AArrggeennttiinnaa,,  iinn  tteerrmmss  ooff  ((ii))  iittss
iimmppaacctt  oonn  ggeenneerraall  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy  aanndd  ppoolliittiiccss  aatt  llaarrggee;;  aanndd  ((iiii))  oonn  tthhee  eennddooggeenneeiittyy  ooff
pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy,,  ttaakkiinngg  iinnttoo  ccoonnssiiddeerraattiioonn  tthhaatt  tthhee  llaacckk  ooff  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  hhaass  bbeeeenn  uusseedd  aass  aann
aarrgguummeenntt  aaggaaiinnsstt  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm..
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TToo  ggiivvee  yyoouu  aann  iiddeeaa  ooff  AArrggeennttiinnaa’’ss  eexxppeerriieennccee,,  tthhee  ffiirrsstt  GGrraapphh  iilllluussttrraatteess  iinnffllaattiioonn  iinn  AArrggeennttiinnaa
oovveerr  tthhee  llaasstt  3355��yyeeaarrss  oorr  ssoo..  TThhee  GGrraapphh  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  hhiissttoorryy  iiss  oonnee  ooff  ((ii))  vvaarriiaabbllee  iinnffllaattiioonn
rreeggiimmeess  wwiitthh  ssoommee  ppeerriiooddss  ooff  vveerryy  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  aanndd  ((iiii))  mmaannyy  ffaaiilleedd  ssttaabbiilliizzaattiioonn  aatttteemmppttss..  AAss
II  wwiillll  ddeemmoonnssttrraattee  sshhoorrttllyy  tthhiiss  eexxppeerriieennccee  hhaass  hhaadd  ssiiggnniiffiiccaanntt  ccoossttss  iinnddeeeedd..
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Inflation and stabilization plans in Argentina

Truncated values correspond to June’89=76% and July’89=109%

Krieger Vasena Plan

"Tablita"  Plan

Austral Plan

Primavera Plan

Convertibility Plan

TThhoossee  ffaammiilliiaarr  wwiitthh  AArrggeennttiinnaa  wwiillll  aapppprreecciiaattee  tthhaatt  GGrraapphh  11  rreefflleeccttss  aa  ppaatttteerrnn..  IInnffllaattiioonn  wwaass
ggeenneerraallllyy  ffoolllloowweedd  bbyy  aa  ppoooorrllyy  ccoonnssttrruucctteedd  ssttaabbiilliizzaattiioonn  ppllaann,,  ffoolllloowweedd  bbyy  tthhee  ffaaiilluurree  ooff  tthhee
ppllaann,,  ffoolllloowweedd  bbyy  eeccoonnoommiicc  ddiissoorrddeerr  aanndd  ssuubbsseeqquueennttllyy  hhiigghheerr  iinnffllaattiioonn..  TThhiiss  ccyyccllee  aaffffeecctteedd
eexxppeeccttaattiioonnss  aanndd  hheennccee  lleedd  ttoo  aa  vveerryy  hhiigghh  ppeerrssiisstteennccee  ooff  iinnffllaattiioonn  aallssoo  ccaauussiinngg  mmoorree  aanndd  mmoorree
ddiiffffiiccuullttiieess  ffoorr  tthhee  nneexxtt  ssttaabbiilliizzaattiioonn  eeffffoorrtt..

TThhiiss  ppaatttteerrnn  ccoonnttiinnuueedd  uunnttiill  hhyyppeerriinnffllaattiioonn  eevveennttuuaallllyy  eemmeerrggeedd..  TThhee  hhyyppeerriinnffllaattiioonn  wwaass  ssttooppppeedd
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bbyy  tthhee  iinnttrroodduuccttiioonn  ooff  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  PPrrooggrraamm..  AAss  GGrraapphh  11  ddeemmoonnssttrraatteess,,  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  wwaass
eexxttrreemmeellyy  ssuucccceessssffuull  iinn  bbrriinnggiinngg  ddoowwnn  iinnffllaattiioonn  ssuucchh  tthhaatt  nnooww  AArrggeennttiinnaa  eennjjooyyss  oonnee  ooff  tthhee
lloowweesstt  lleevveellss  ooff  iinnffllaattiioonn  iinn  tthhee  WWeesstteerrnn  WWoorrlldd..

������,,PPSSDDFFWW��RRII��,,QQIIOODDWWLLRRQQ

WWhhaatt  wweerree  tthhee  ccoossttss  ooff  tthhiiss  iinnffllaattiioonnaarryy  hhiissttoorryy??  TThhee  ffiirrsstt  ppooiinntt  II  sshhoouulldd  mmaakkee  hheerree  iiss  tthhaatt  iitt  iiss
cclleeaarr  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  wwaass  aallwwaayyss  ccoonnssiiddeerreedd  aa  pprroobblleemm  iinn  AArrggeennttiinnaa..  IItt  wwaass  nnoott  tthhaatt  tthhee  ccoouunnttrryy
lleeaarrnneedd  ttoo  lliivvee  wwiitthh  iitt  ssoo  wweellll  tthhaatt  iitt  wwaass  ccoonnssiiddeerreedd  uunniimmppoorrttaanntt..  FFaarr  ffrroomm  iitt,,  tthhee  rreeppeeaatteedd
ssttaabbiilliizzaattiioonn  aatttteemmppttss  iilllluussttrraattee  tthhaatt  tthheerree  wwaass  aallwwaayyss  aa  ffeeeelliinngg  tthhaatt  ssoommeetthhiinngg  sshhoouulldd  bbee  ddoonnee!!

TThhee  aaccttuuaall  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  ccaann  bbee  ccoonnssiiddeerreedd  iinn  aa  vvaarriieettyy  ooff  ddiiffffeerreenntt  wwaayyss..  HHeerree  II  wwiillll  jjuusstt
ddrraaww  oouutt  ttwwoo  rreessuullttss..  TThheessee  aarree  tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  oonn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  oonn
ggrroowwtthh..

II  bbeelliieevvee  tthhaatt  oonnee  ooff  tthhee  llaarrggeesstt  ccoossttss  ooff  iinnffllaattiioonn  iiss  iittss  iimmppaacctt  oonn  oonnee  ooff  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt
iinnssttiittuuttiioonnss  tthhaatt  mmaann  hhaass  ccrreeaatteedd::  WWKKHH�� SSUULLFFHH�� VV\\VVWWHHPP,,  aann  iinnssttiittuuttiioonn  wwhhoossee  iimmppoorrttaannccee  ccaann  bbee
ccoommppaarreedd  ttoo  tthhaatt  ooff  llaanngguuaaggee..  IInn  aa  sseennssee  iitt  iiss  aa  ffoorrmm  ooff  llaanngguuaaggee,,  ooff  eeccoonnoommiicc  llaanngguuaaggee  tthhaatt
ccoommmmuunniiccaatteess  eeffffiicciieennttllyy  tthhee  rreellaattiivvee  ssccaarrcciittiieess,,  aanndd  bbyy  ssoo  ddooiinngg  ddiirreeccttss  rreessoouurrcceess  aallllooccaattiioonn..
MMiilldd  iinnffllaattiioonn  iiss  lliikkee  aa  mmiinnoorr  llaanngguuaaggee  pprroobblleemm..  HHiigghh  iinnffllaattiioonn  ddeessttrrooyyss  tthhee  llaanngguuaaggee,,  aanndd  bbyy
ssoo  ddooiinngg  iitt  hhaass  aa  sseevveerree  iimmppaacctt  oonn  oouuttppuutt66..

WWee  ppoossttuullaattee  tthhaatt  tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  oonn  wweellffaarree  iiss  nnoott  aa  ddiirreecctt  oonnee,,  bbuutt  iitt  cchhaannnneellss  iittss
eeffffeeccttss  tthhrroouugghh  iittss  iimmppaacctt  oonn  ootthheerr  vvaarriiaabblleess..  TThheerree  aarree  ttwwoo  tthhaatt  wwee  ccaann  eessttiimmaattee77::  tthhee  iimmppaacctt  ooff
iinnffllaattiioonn  oonn  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  oonn  tthhee  ffuunnccttiioonniinngg  ooff  tthhee  ccrreeddiitt  mmaarrkkeett..  BByy  iinnttrroodduucciinngg  ’’nnooiissee’’
iinnttoo  rreellaattiivvee  pprriicceess,,  iinnffllaattiioonn  ddiimmiinniisshheess  pprriicceess  ccaappaacciittyy  ttoo  ttrraannssmmiitt  ccoorrrreeccttllyy  tthhee  rreellaattiivvee
ssccaarrcciittiieess  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy..  BByy  rreedduucciinngg  tthhee  ssiizzee  ooff  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ssyysstteemm,,  iitt  aalltteerrss  tthhee  ssiizzee  aanndd
qquuaalliittyy  ooff  tthhee  iinntteerrmmeeddiiaattiioonn  ooff  ssaavviinnggss88..

����DD����,,PPSSDDFFWW��RRII��,,QQIIOODDWWLLRRQQ��RRQQ��33UULLFFHH��99DDUULLDDEELLOOLLWW\\

TToo  aannaallyyzzee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  oonn  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy,,  wwee  ccoonnssttrruucctteedd  aa  sseerriieess  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee

vvaarriiaabbiilliittyy  uussiinngg  tthhee  ssqquuaarreedd  rroooott  ooff  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeeffiinniittiioonn,,  uusseedd  ffiirrsstt  bbyy  TThheeiill  99,,  1100..
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GGrraapphh  22  sshhoowwss  tthhee  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  rraattee  aanndd  oouurr  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  mmeeaassuurree  oovveerr  ttiimmee..
AAss  yyoouu  ccaann  aapppprreecciiaattee  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  rreesseemmbblleess  tthhaatt  ooff  iinnffllaattiioonn::  hhiigghh
                                                          
66  IInn  aann  iinnffllaattiioonnaarryy  ccoonntteexxtt,,  tthhee  mmaarrkkeett  ddeevveellooppss  iittss  oowwnn  llaanngguuaaggee  ttoo  ssuubbssttiittuuttee  ffoorr  tthhee  mmiissssiinngg  oonnee::  iinnddeexxaattiioonn
aanndd//oorr  ddoollllaarriizzaattiioonn..  TThheessee  aarree,,  hhoowweevveerr,,  iimmppeerrffeecctt  ssuubbssttiittuutteess  ooff  tthhee  ’’ooffffiicciiaall  llaanngguuaaggee’’  ooff  pprriiccee  ssttaabbiilliittyy,,  aanndd  aarree
nnoott  aass  eeffffiicciieenntt..
77  SSeeee  LLeeiijjoonnhhuuffvvuudd,,  ""MMoonneettaarryy  ppoolliiccyy  aanndd  tthhee  bbuussiinneessss  ccyyccllee  uunnddeerr  ’’lloooossee’’  ccoonnvveerrttiibbiilliittyy"",,  GGrreeeekk  EEccoonnoommiicc
RReevviieeww,,  VVooll  1122,,  SSuupppplleemmeenntt,,  ffoorr  aa  lliisstt  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess  tthhrroouugghh  wwhhiicchh  iinnffllaattiioonn  iimmppaaccttss..
88  DDee  GGrreeggoorriioo  aanndd  GGuuiiddoottttii,,  ""FFiinnaanncciiaall  DDeevveellooppmmeenntt  aanndd  EEccoonnoommiicc  GGrroowwtthh""  --  IIMMFF  WWoorrkkiinngg  PPaappeerr,,  11999922..
99  TThheeiill,,  ""EEccoonnoommiicc  aanndd  IInnffoorrmmaattiioonn  TThheeoorryy"",,  RRaanndd  MMccNNaallllyy,,  CChhiiccaaggoo,,  11996677..
1100  IInn  AAppppeennddiixx  II,,  wwee  ddeevveellooppeedd  tthhiiss  iissssuuee  iinn  ffuurrtthheerr  ddeettaaiillss..
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iinnffllaattiioonn  lleeaaddss  ttoo  hhiigghh  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..
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TToo  tteesstt  tthhiiss  rreellaattiioonnsshhiipp  wwee  rraann  CCaauussaalliittyy  tteesstt  aanndd  oorrddiinnaarryy  lleeaasstt  ssqquuaarreedd  ((OOLLSS))  rreeggrreessssiioonnss
bbeettwweeeenn  tthheessee  ttwwoo  vvaarriiaabblleess  uussiinngg  mmoonntthhllyy  ddaattaa  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11..11996600--66..11999977  aanndd  ssoommee  ssuubb--
ppeerriiooddss  rreellaatteedd  ttoo  tthhee  lleevveell  ooff  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn..  IInn  aallll  tthhee  ccaasseess,,  tthhee  CCaauussaalliittyy  tteessttss  sshhooww  aann
aannttiicciippaattiioonn  ffrroomm  iinnffllaattiioonn  ttoo  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy;;  oonnllyy  ffoorr  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  wwee  ffoouunndd
ssoommee  ffeeeedd--bbaacckk  bbeettwweeeenn  tthheessee  vvaarriiaabblleess..  CCoonnssiiddeerriinngg  tthhiiss  rreessuulltt  wwee  mmeeaassuurreedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff
iinnffllaattiioonn  oonn  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  uussiinngg  OOLLSS  rreeggrreessssiioonnss..  AAss  eexxppeecctteedd,,  ssiiggnniiffiiccaanntt  eeffffeeccttss  bbeettwweeeenn

tthhee  vvaarriiaabblleess  wweerree  ffoouunndd1111,,  1122..

AAllssoo,,  ttoo  mmeeaassuurree  tthhee  iimmppaacctt  ooff  eexxppeecctteedd  aanndd  uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  oonn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy,,
wwee  ddeeffiinneedd  eexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  ((EEII))  aass  tthhee  pprreeddiicctteedd  vvaalluuee  ooff  aann  AARR  mmooddeell  aanndd  uunneexxppeecctteedd  ((UUII))
aass  tthhee  rreessiidduuaall,,  aanndd  bbootthh  vvaarriiaabblleess  wweerree  iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  rreeggrreessssiioonn..  WWee  sseeee  tthhaatt  bbootthh  eexxppeecctteedd
aanndd  uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  hhaavvee  aann  iimmppaacctt  oonn  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy1133..  TThhee  ccoonncclluussiioonn  iiss  tthhaatt  eevveenn  aa
ppeerrffeeccttllyy  aannttiicciippaatteedd  iinnffllaattiioonn  hhaass  aann  iimmppaacctt  oonn  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  77KKHHUUHHIIRRUUHH���� WWKKHHUUHH�� VVHHHHPPVV�� WWRR�� EEHH
QQRR��VVXXFFKK��DD��WWKKLLQQJJ��DDVV��KKDDUUPPOOHHVVVV��LLQQIIOODDWWLLRRQQ..

����EE����,,PPSSDDFFWW��RRII��,,QQIIOODDWWLLRRQQ��RRQQ��WWKKHH��))LLQQDDQQFFLLDDOO��66\\VVWWHHPP

                                                          
1111  TThheerree  iiss  aa  tthheeoorryy  iinn  LLaattiinn  AAmmeerriiccaa  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  mmaayy  bbee  ccaauusseedd  bbyy  iinnccoommee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ffiigghhttss  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  aa
ppaassssiivvee  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  aanndd  tthheerreeffoorree  tthhaatt  iitt  ccaann  bbee  ccaauusseedd  bbyy  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  rraatthheerr  tthhaann  bbeeiinngg  iittss  ccaauussee..  TToo
uunnddeerrssttaanndd  tthhiiss  ccaauussaalliittyy  iissssuuee,,  wwee  rruunn  tthhee  uussuuaall  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss..  TThheeyy  iinnddiiccaattee  tthhaatt  oovveerr  tthhee  ppeerriioodd
iinnffllaattiioonn  ccaauusseedd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  nnoott  vviiccee  vveerrssaa..  TThheerreeffoorree,,  oouurr  rreessuullttss  aarree  iinn  ffaavvoorr  ooff  tthhee  vviieeww  tthhaatt
iinnffllaattiioonn  iiss  ccaauusseedd  bbyy  ssoommee  ootthheerr  pphheennoommeennaa  tthhaann  cchhaannggeess  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess  rraatthheerr  tthhaann  bbeeiinngg  ccaauusseedd  bbyy  ssoommee  ttyyppee
ooff  pprriiccee  aaddjjuussttmmeenntt  pprroocceessss  aass  aaddvvaanncceedd  iinn  LLaattiinn  AAmmeerriiccaa,,  iinn  tthhee  ccoonntteexxtt  ooff  tthhee  ’’ssttrruuccttuurraalliisstt’’  vviieeww..
1122  TThheessee  rreessuullttss  aarree  sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  II..22  aanndd  TTaabbllee  II..33,,  AAppppeennddiixx  II..
1133  SSeeee  TTaabbllee  II..44,,  AAppppeennddiixx  II..
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IInnffllaattiioonn  hhaass  ttwwoo  iimmppaaccttss  oonn  ccrreeddiitt  mmaarrkkeettss::  oonn  tthhee  oonnee  hhaanndd,,  iitt  ddiimmiinniisshheess  tthhee  mmoonneettiizzaattiioonn  ooff
tthhee  eeccoonnoommyy  aanndd  ccoonnsseeqquueennttllyy  tthhee  rreeaall  aammoouunntt  ooff  bbaannkkiinngg  ccrreeddiitt;;  aanndd  oonn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  dduuee  ttoo
tthhee  vvaarriiaabbiilliittyy  ooff  rreellaattiivvee  pprriicceess  iitt  ddiissttoorrttss  pprriiccee  ssiiggnnaallss  aanndd  ddiimmiinniisshheess  tthhee  qquuaalliittyy  ooff  ffiinnaanncciiaall
iinntteerrmmeeddiiaattiioonn  aanndd  uullttiimmaatteellyy  iinnvveessttmmeenntt  aallllooccaattiioonn..

TThhee  iimmppaacctt  tthhaatt  wwee  wwaanntt  ttoo  mmeeaassuurree  iinn  tthhiiss  sseeccttiioonn  iiss  tthhee  qquuaannttiittaattiivvee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  oonn
ddoommeessttiicc  ccrreeddiitt..

FFiirrsstt,,  wwee  tteesstteedd  tthhee  ccaauussaalliittyy  rreellaattiioonnss  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn,,  rreellaattiivvee  pprriiccee  aanndd  ccrreeddiitt..  WWee  ffoouunndd
ffeeeedd--bbaacckk  lliinnkkss  bbeettwweeeenn  ccrreeddiitt  aanndd  tthhee  ootthheerr  vvaarriiaabblleess  ssoo  wwee  uusseedd  aa  VVeeccttoorr  AAuuttoo--RReeggrreessssiioonn
((VVAARR))  mmooddeell  iinn  oorrddeerr  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  oonn  ccrreeddiitt..  AAss  eexxppeecctteedd,,  wwee  ffoouunndd
tthhaatt  ccrreeddiitt  hhaass  aa  nneeggaattiivvee  rreessppoonnssee  ttoo  iinnffllaattiioonn..  AAnn  iinnccrreeaassee  ooff  1100%%  iinn  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  rreedduucceess
tthhee  mmoonntthhllyy  ccrreeddiitt  ggrroowwtthh  bbyy  mmoorree  tthhaann  55%%  aafftteerr  oonnee  yyeeaarr1144..

����FF����,,PPSSDDFFWW��RRII��,,QQIIOODDWWLLRRQQ��RRQQ��::HHOOIIDDUUHH

AA  mmoorree  ddiiffffiiccuulltt  qquueessttiioonn  iiss  hhooww  ttoo  mmeeaassuurree  tthhee  iimmppaacctt  ooff  tthhee  ddeetteerriioorraattiioonn  ooff  tthhee  pprriiccee  ssyysstteemm
aanndd  tthhee  rreedduuccttiioonn  iinn  tthhee  ssiizzee  ooff  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ssyysstteemm  oonn  tthhee  lleevveell  ooff  wweellffaarree??  OOnnee  wwaayy  iiss  ttoo
mmeeaassuurree  tthhee  iimmppaacctt  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  ccrreeddiitt  oonn  oouuttppuutt  ggrroowwtthh;;  aannootthheerr  iiss  ttoo
mmeeaassuurree  jjuusstt  tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  oonn  oouuttppuutt  ggrroowwtthh..

TToo  ddoo  ssoo,,  wwee  ccoonndduucctteedd  aa  sseerriieess  ooff  aannaallyysseess..  IInn  oorrddeerr  ttoo  eessttaabblliisshh  tthhee  lliinnkk  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn  aanndd
GGDDPP  wwee  rraann  CCaauussaalliittyy  tteessttss..  WWee  ffoouunndd  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  aaffffeeccttss  rreellaattiivvee  pprriicceess  aanndd  iinn  ttuurrnn  tthhoossee
aaffffeecctt  tthhee  GGDDPP..  HHeennccee,,  wwee  mmeeaassuurreedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  iittss  ccaauussee::
ccoonntteemmppoorraarryy  iinnffllaattiioonn,,  oonn  GGDDPP  uussiinngg  OOLLSS  mmooddeellss  aanndd  ttwwoo--ssttaaggee  lleeaasstt  ssqquuaarreedd  rreeggrreessssiioonnss
((TTSSLLSS))..  TThhiiss  wwaass  ddoonnee  ffoorr  qquuaarrtteerrllyy  aanndd  aannnnuuaall  ddaattaa  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11996600--119999771155..  TThhee  rreessuullttss
sshhooww  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  hhaass  aa  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  GGDDPP,,  ddiirreeccttllyy  iinn  OOLLSS  rreeggrreessssiioonnss  oorr  tthhrroouugghh  iittss
iimmppaacctt  oonn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  wwhheenn  wwee  uusseedd  TTSSLLSS  eessttiimmaattiioonnss1166..

OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  wwee  tteesstteedd  tthhee  hhyyppootthheessiiss  tthhaatt  tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  iiss  tthhrroouugghh  iittss  iimmppaacctt  oonn
rreellaattiivvee  pprriicceess�� aanndd  ccrreeddiitt  ttoo  tthhee  pprriivvaattee  sseeccttoorr,,  aanndd  wwee  ccoonnffiirrmmeedd  tthhiiss  tthhrroouugghh  aapppprroopprriiaattee
ssttaattiissttiicc  tteecchhnniiqquueess..  IInn  tthhiiss  ccaassee,,  tthhee  CCaauussaalliittyy  tteessttss  uussiinngg  qquuaarrtteerrllyy  ddaattaa  sshhooww  ffeeeedd--bbaacckk
bbeettwweeeenn  ccrreeddiitt  aanndd  GGDDPP..  SSoo,,  aaggaaiinn,,  wwee  eessttiimmaatteedd  VVAARR  mmooddeellss..  FFoolllloowwiinngg  oouurr  rreessuullttss,,  iiff  tthhee
eeccoonnoommyy  ssuuffffeerrss  aann  iinnffllaattiioonn  sshhoocckk  ooff  aabboouutt  1100%%  aannnnuuaall,,  tthhee  aannnnuuaall  GGDDPP  ggrroowwtthh  rraattee  ffaallllss  bbyy
aabboouutt  11%%..  OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  aa  ppoossiittiivvee  sshhoocckk  ooff  1100%%  oonn  tthhee  ccrreeddiitt  ggrroowwtthh  rraattee  iinnccrreeaasseess  tthhee
GGDDPP  ggrroowwtthh  rraattee  bbyy  rroouugghhllyy  00..22%%1177..

������&&XXUUUUHHQQFF\\��%%RRDDUUGGVV��DDQQGG��WWKKHH��((QQGGRRJJHHQQHHLLWW\\��RRII��**RRYYHHUUQQPPHHQQWW��33RROOLLFF\\��DDQQGG��33UULLFFHH��))OOHH[[LLEELLOOLLWW\\

TThhee  aalltteerrnnaattiivveess  ffaacceedd  bbyy  AArrggeennttiinnaa  iinn  tthhee  mmiiddddllee  ooff  hhyyppeerriinnffllaattiioonn  iinn  11999900//11999911  wweerree  nnoott

                                                          
1144  SSeeee  TTaabbllee  II..88,,  II..99  aanndd  AA  iinn  AAppppeennddiixx  II..
1155  TThhee  GGDDPP  ddaattaa  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11996600--11997700  iiss  oonnllyy  aavvaaiillaabbllee  oonn  aann  aannnnuuaall  bbaassiiss..  WWee  ttrraannssffoorrmmeedd  iitt  iinn  aa  qquuaarrtteerrllyy
bbaassiiss  uussiinngg  tthhee  qquuaarrtteerrllyy  sseeaassoonnaallllyy  aaddjjuusstteedd  ""IInndduussttrriiaall  PPrroodduuccttiioonn  IInnddeexx""  ((HHeeyymmaannnn,,  11998800))  aanndd  iittss  oowwnn
sseeaassoonnaalliittyy  ccaallccuullaatteedd  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11997700--11998800..    HHeennccee,,  wwee  wwoorrkkeedd  wwiitthh  bbootthh  qquuaarrtteerrllyy  aanndd  aannnnuuaall  ddaattaa..
1166  SSeeee  TTaabbllee  II..77,,  AAppppeennddiixx  II..
1177  SSeeee  TTaabbllee  II..1111  aanndd  TTaabbllee  BB,,  AAppppeennddiixx  II..
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cchhoooossiinngg  bbeettwweeeenn  ddiiffffeerreenntt  mmoonneettaarryy  ppoolliicciieess,,  wwiitthh  ddiiffffeerreenntt  ttaarrggeettss  ((tthhee  ccoonnvveennttiioonnaall  oonneess,,
ssuucchh  aass  aa  ttaarrggeett  oonn  tthhee  mmoonneeyy  ggrroowwtthh,,  iinnffllaattiioonn  oorr  eexxcchhaannggee  rraattee));;  tthheerree  wweerree  rreeaallllyy  bbeettwweeeenn
ddoollllaarriizzaattiioonn  aanndd  aa  rruullee  tthhaatt  vveerryy  mmuucchh  rreesseemmbblleedd  iitt,,  ggiivveenn  tthhee  ccoommmmiittmmeenntt  iitt  rreeqquuiirreess::  aa
ccuurrrreennccyy  bbooaarrdd..  AAtt  tthhee  eenndd,,  aa  ccuurrrreennccyy  bbooaarrdd  wwaass  cchhoosseenn..

IInnffllaattiioonn  wwaass  ccoonnqquueerreedd  bbyy  tthhee  iinnttrroodduuccttiioonn  ooff  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy..  TThhiiss  wwaass  aa  ddiissttiinncctt  cchhaannggee  iinn  tthhee
rreeggiimmee  iinnvvoollvviinngg  aa  ffiissccaall  rreeffoorrmm,,  pprriivvaattiizzaattiioonn,,  ddeerreegguullaattiioonn,,  ooppeenniinngg  ooff  tthhee  ttrraaddee  aanndd  ccaappiittaall
aaccccoouunntt,,  aass  wweellll  aass  ffiixxiinngg  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  aass  ppaarrtt  ooff  aa  ccuurrrreennccyy  bbooaarrdd  ssyysstteemm..  TThhiiss  tthheerreeffoorree
ffoolllloowwss  SSaarrggeenntt’’ss  tthheessiiss  eexxttrreemmeellyy  wweellll1188..  BByy  aalltteerriinngg  tthhee  ppeerrcceeiivveedd  ssoollvveennccyy  ooff  tthhee  ssttaattee  aanndd
pprroovviiddiinngg  aa  ’’sshhoocckk  ttoo  ccoonnffiiddeennccee’’  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  mmaannaaggeedd  ttoo  sshhiifftt  eexxppeeccttaattiioonnss  ttoo  ssttoopp  tthhee
iinnffllaattiioonnaarryy  ccyyccllee..

TThhee  mmoorree  ssiiggnniiffiiccaanntt  cchhaannggee  iinnttrroodduucceedd  bbyy  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  wwaass  tthhee  iimmpprroovveemmeenntt  ooff  tthhee  qquuaalliittyy
ooff  eeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy..  BBuutt  tthheerree  iiss  mmoorree  tthhaann  aa  tteemmppoorraarryy  cchhaannggee  iinn  eexxppeeccttaattiioonnss..  TThhee
eennddooggeenneeiittyy  ooff  eeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy  iinndduucceedd  bbyy  aa  ccuurrrreennccyy  bbooaarrdd  ddeerriivveess  ffrroomm  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhaatt
rreeggiimmee  ddooeess  nnoott  aallllooww  aannyy  eexxcchhaannggee  rraattee  fflleexxiibbiilliittyy..  TThheerreeffoorree,,  ssoocciieettyy  aatt  llaarrggee  hhaass  ttoo  aacccceepptt  tthhee
bbuuddggeett  ccoonnssttrraaiinntt  aanndd  eeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess  hhaavvee  ttoo  bbee  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  ffoorreeiiggnneerrss’’   wwii ll ll iinnggnneessss  ttoo
ff iinnaannccee  tthhee  bbuuddggeett  ddeeff iiccii tt..  AAllssoo,,  ii tt  iiss  nneecceessssaarryy  ttoo  mmaakkee  ssuurree  tthhaatt  tthheerree  aarree  nnoo  oobbssttaacclleess  iinn
iinnttrroodduucciinngg  pprroodduuccttiivvii ttyy  cchhaannggeess  ttoo  aall llooww  tthhee  llooccaall   eeccoonnoommyy  ttoo  mmaaiinnttaaiinn  ii ttss  lleevveell   ooff
ccoommppeettii ttiivveenneessss  wwii tthh  rreessppeecctt  ttoo  tthhee  eeccoonnoommyy  ttoo  wwhhiicchh  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  hhaass  bbeeeenn  ff iixxeedd..

AAss  aann  ii ll lluussttrraattiioonn  ooff   tthhee  cchhaannggee  iinn  ff iissccaall   ssoollvveennccyy  aanndd  tthhee  ssuubbsseeqquueenntt  iimmpprroovveemmeenntt  iinn  tthhee
qquuaall ii ttyy  ooff   ppooll iicciieess  ppuurrssuueedd,,  GGrraapphh  33  sshhoowwss  tthhee  ff iissccaall   ddeeff iiccii tt  bbeeffoorree  aanndd  aaff tteerr  tthhee  iinnttrroodduuccttiioonn  ooff
CCoonnvveerrttiibbii ll ii ttyy  iinn  11999911..  AAss  ddeeppiicctteedd,,  tthhee  ff iissccaall   ddeeff iiccii tt  ffeell ll   ssiiggnnii ff iiccaannttllyy,,  wwii tthh  AArrggeennttiinnaa  aaccttuuaall llyy
ppoossttiinngg  aa  ff iissccaall   ssuurrpplluuss  iinn  11999933..  TThhee  ff iissccaall   ddeeff iiccii tt  tthheenn  ddeetteerriioorraatteedd  ssoommeewwhhaatt,,  bbuutt  ttoo  aa  llaarrggee
eexxtteenntt  tthhiiss  wwaass  dduuee  ttoo  tthhee  rreeffoorrmm  ooff  tthhee  ppeennssiioonn  ssyysstteemm,,  ssoo  tthhaatt  tthhee  ff iissccaall   ddeeff iiccii tt  wwaass
aaccccoommppaanniieedd  bbyy  aann  iinnccrreeaassee  iinn  ssaavviinnggss  ooff   tthhee  pprriivvaattee  sseeccttoorr..

**UUDDSSKK����
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TThhiiss  cchhaannggee  iinn  tthhee  rreeggiimmee  hhaadd  ddeeeepp  ccoonnsseeqquueenncceess  ffoorr  AArrggeennttiinnaa..  TThhee  rreessuull ttss  ooff   tthhee
iimmpprroovveemmeenntt  iinn  tthhee  qquuaall ii ttyy  ooff   ppooll iicciieess  wweerree  rreeff lleecctteedd  iinn  aann  eexxcceell lleenntt  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc
ppeerrffoorrmmaannccee..  FFoorr  tthhee  ppeerriioodd  11999911--11999966,,  ii ..ee,,  iinncclluuddiinngg  TTeeqquuii llaa  ccrriissiiss,,  GGDDPP  ggrroowwtthh  aatt  aallmmoosstt  55%%

                                                          
1188    OOpp..  cciitt..
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ppeerr  aannnnuumm  ((44..88%%)),,  iinnvveessttmmeenntt  ggrroowwiinngg  aatt  1144%%  ppeerr  aannnnuumm,,  eexxppoorrttss  ggrroowwiinngg  aatt  88%%  ppeerr  aannnnuumm
aanndd  llaabboorr  pprroodduuccttiivviittyy  ggrroowwiinngg  bbyy  44..66%%  ppeerr  aannnnuumm..  IInn  11999977,,  aafftteerr  tthhee  TTeeqquuiillaa  rreecceessssiioonn,,  oouuttppuutt
iiss  ggrroowwiinngg  aatt  aann  aannnnuuaall  rraattee  ooff  aabboouutt  88%%  wwhhiillee  iinnffllaattiioonn  iiss  bbeellooww  00..33%%  ppeerr  yyeeaarr..

HHoowweevveerr,,  aappaarrtt  ffrroomm  tthheessee  cchhaannggeess  iinn  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  rreessuullttss,,  wwee  hhaavvee  aallssoo  ffoouunndd  rraatthheerr
iinntteerreessttiinngg  rreessuullttss  rreellaattiinngg  ttoo  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  wwiitthhiinn  tthhee  eeccoonnoommyy  wwhhiicchh  II  tthhiinnkk  mmaayy  bbee  ooff
iinntteerreesstt  ttoo  tthhiiss  aauuddiieennccee..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  wwee  hhaavvee  aannaallyyzzeedd  tthhee  ddeeggrreeee  ooff  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy1199..

TThhee  aassssuummppttiioonn  ooff  pprriiccee  ssttiicckkiinneessss  iiss  aatt  tthhee  hheeaarrtt  ooff  mmaannyy  ddiissccuussssiioonnss  iinn  tthhee  ffiieelldd  ooff  mmoonneettaarryy
aanndd  eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliicciieess..  AAnnttiicciippaattiinngg  tthhee  ccoonncclluussiioonn  ffrroomm  tthhee  eemmppiirriiccaall  aannaallyyssiiss,,  tthhee  ccllaaiimm
hheerree  iiss  tthhaatt  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  iiss  aann  eennddooggeennoouuss  vvaarriiaabbllee  aanndd  ddeeppeennddss  oonn  tthhee  ccrreeddiibbiilliittyy  ooff  tthhee
mmoonneettaarryy  rreeggiimmee..  PPrriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  iinnccrreeaasseess  ssiinnccee  ((ii))  ddeevvaalluuaattiioonn  ccaann  nnoott  bbee  uusseedd  ttoo  ttrraannssffeerr
wweeaalltthh  ffrroomm  ccrreeddiittoorrss  ttoo  ddeebbttoorrss;;  tthheerreeffoorree,,  tthheerree  iiss  nnoo  iinncceennttiivvee  ttoo  aaccccuummuullaattee  lloosssseess  aanndd  hhooppee
((aanndd//oorr  pprreessssuurree))  ffoorr  aa  ddeevvaalluuaattiioonn  ((aa  ssiittuuaattiioonn  tthhaatt  hhaass  bbeeeenn  pprreesseenntt  mmaannyy  ttiimmeess  iinn  AArrggeennttiinnaa’’ ss
hhiissttoorryy));;  aanndd  ((ii ii ))  aass  ssoooonn  aass  oonnee  ff ii rrmm  ppeerrcceeiivveess  tthhaatt  tthhee  ddeemmaanndd  ffoorr  ii ttss  pprroodduucctt  hhaass  ddiimmiinniisshheedd,,
tthhee  ssoooonneerr  ii tt  rreeaaccttss  bbyy  lloowweerriinngg  ii ttss  pprriiccee  tthhee  ssoooonneerr  tthhee  qquuaannttii ttyy  ddeemmaannddeedd  wwii ll ll   iinnccrreeaassee..  TThheerree
iiss  nnoo  iinncceennttiivvee  ttoo  wwaaii tt  ffoorr  aa  ggeenneerraall   ssoolluuttiioonn  tthhee  ff ii rrmm`̀ss  pprroobblleemm  tthhrroouugghh  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee;;
pprroobblleemmss  hhaavvee  ttoo  bbee  ddeeaall tt  wwii tthh  aatt  tthhee  mmiiccrroo  lleevveell   aanndd  pprriiccee  ff lleexxiibbii ll ii ttyy  iiss  tthhee  bbeesstt  eeccoonnoommiicc
rreessppoonnssee..

TThhee  aannaallyyttiiccaall   ttooooll   tthhaatt  wwee  uusseedd  ffoorr  uunnddeerrssttaannddiinngg  tthhiiss  pprroobblleemm  iiss  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff   rreellaattiivvee
pprriiccee  cchhaannggeess..  WWee  ggeenneerraatteedd  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ffoorr  aa  rraannggee  ooff   ++//--  2200%%  aatt  iinntteerrvvaallss  ooff   00..55%%  ooff
rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbii ll ii ttyy  ddeeff iinneedd  aass::

SUYDU S S S S
L W L W L W W W, , ,( ) ( )(( / ) / ( / ))= −− −1 1 1 ((22))

IInn  GGrraapphh  44  wwee  ppllootttteedd  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ffoorr  tthhrreeee  ddii ff ffeerreenntt  ppeerriiooddss  rreellaatteedd  ttoo  ddii ff ffeerreenntt  iinnff llaattiioonn
lleevveellss..

AAss  yyoouu  ccaann  sseeee,,  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aaccccuummuullaattee  5500%%  oonn  eeaacchh  ssiiddee  bbyy  ccoonnssttrruuccttiioonn,,  bbuutt  tthheeyy  aarree  nnoott
nneecceessssaarrii llyy  ssyymmmmeettrriicc..  IInn  ootthheerr  wwoorrddss,,  tthhee  ttoottaall   wweeiigghhtt  ooff   nneeggaattiivvee  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess  iiss
eeqquuaall   ttoo  tthhee  ppoossii ttiivvee  oonnee,,  bbuutt  tthhiiss  ddooeess  nnoott  hhaappppeenn  ffoorr  eevveerryy  iinnddiivviidduuaall   pprriiccee  cchhaannggee..

**UUDDSSKK����

                                                          
1199  WWee  ddeevveellooppeedd  tthhiiss  ssuubbjjeecctt  iinn  ddeettaaiill  iinn  AAppppeennddiixx  IIII  aanndd  AAppppeennddiixx  IIIIII..
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TThhee  ggrraapphh  mmeennttiioonneedd  aabboovvee  aallssoo  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ffoorr  mmeeddiiuumm  aanndd  hhiigghh  iinnffllaattiioonn
rreeggiimmeess  hhaavvee  hhiigghheerr  vvaarriiaanncceess  tthhaann  tthhaatt  ffoorr  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy..  OOnnee  mmiigghhtt  ssuuggggeesstt  tthhaatt  tthhiiss
iinnddiiccaatteess  mmuucchh  ggrreeaatteerr  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  ffoorr  tthhee  iinnffllaattiioonnaarryy  rreeggiimmee,,  bbuutt  II  ssuussppeecctt  tthhaatt  iitt  rreeaallllyy
iinnddiiccaatteess  aa  ggrreeaatteerr  lleevveell  ooff  nnooiissee..

TToo  iinnvveessttiiggaattee  tthhiiss  ffuurrtthheerr,,  wwee  ddeeffiinneedd  aa  RReellaattiivvee  PPrriiccee  IInnvveerrssiioonn  iinnddeexx  wwhhiicchh  mmeeaassuurreess  tthhee
ppeerrcceennttaaggee  ooff  pprriicceess  tthhaatt  iinnvveerrtt  iinn  aa  ssppeecciiffiicc  ttiimmee  ppeerriioodd,,  ii..ee..  tthhee  ssuumm  ooff  tthhee  aaccccuummuullaatteedd
ddeevviiaattiioonn  bbeettwweeeenn  aann  iinnddiivviidduuaall  pprriiccee  aanndd  tthhee  CCPPII  tthhaatt  tteennddss  ttoo  zzeerroo..  OOuurr  rreessuullttss  sshhooww  tthhaatt
tthheerree  iiss  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  lliinnkk  bbeettwweeeenn  tthhee  lleevveell  ooff  iinnffllaattiioonn  aanndd  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff  rreellaattiivvee  pprriicceess  tthhaatt
iinnvveerrtt..  WWee  iinntteerrpprreett  tthhiiss  rreessuulltt  aass  tthhee  eevviiddeennccee  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  ggeenneerraatteess  ssppuurriioouuss  pprriiccee  cchhaannggeess
wwhhiicchh  aarree  pprroodduucceedd  bbyy  mmiissuunnddeerrssttaannddiinngg  tthhee  ssiiggnnaallss  ooff  tthhee  mmaarrkkeett..

WWee  mmeeaassuurreedd  tthhee  nnooiissee  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  ggeenneerraatteess  tthhrroouugghh  tthhee  ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff
rreellaattiivvee  pprriicceess,,  ccoommppuuttiinngg  ssppeecciiffiicc  mmoovviinngg  aavveerraaggeess  ooff  ddiiffffeerreenntt  lleenngghhttss..  WWee  ffoouunndd  tthhaatt  tthhee
lloonnggeerr  tthhee  ppeerriioodd  ooff  tthhee  mmoovviinngg  aavveerraaggee  wwee  ttooookk,,  tthhee  mmoorree  ssiimmiillaarr  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  bbeeccaammee  aanndd
hheennccee  tthhee  mmoorree  nnooiissee  wwee  rreemmoovveedd2200..

FFuurrtthheerrmmoorree,,  wwee  aannaallyyzzeedd  tthhee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  rreemmaaiinniinngg  oonnccee  wwee  ttooookk  oouutt  tthhee  nnooiissee..  WWee
oobbsseerrvvee  tthhaatt  tthhee  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  ffaalllliinngg  rreellaattiivvee  pprriicceess  iiss  lloowweerr  dduurriinngg  nnoonn--iinnffllaattiioonn  ppeerriiooddss  wwhheenn
iitt  iiss  nneecceessssaarryy  tthhaatt  tthhee  nnoommiinnaall  pprriiccee  ooff  aa  ggoooodd  ffaallllss  ttoo  ggeenneerraattee  aa  nneeggaattiivvee  cchhaannggee  iinn  iittss  rreellaattiivvee
pprriiccee..  HHoowweevveerr,,  wwee  nnoottiiccee  tthhaatt  tthhee  eeffffeecctt  ooff  nnooiissee  iiss  mmuucchh  ggrreeaatteerr  tthhaann  tthhee  eeffffeecctt  ooff  pprriiccee
fflleexxiibbiilliittyy  wwiitthhoouutt  tthhee  nnooiissee  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  pprroodduucceess,,  sshhoowwiinngg  tthhee  bbeenneeffiittss  ooff  pprriiccee  ssttaabbiilliittyy2211..

II  tthhiinnkk  tthhaatt  tthhee  ggeenneerraall  iiddeeaa  bbeehhiinndd  tthheessee  rreessuullttss  iiss  cclleeaarr..  MMeeddiiuumm  aanndd  hhiigghh  iinnffllaattiioonnaarryy  rreeggiimmeess
hhaavvee  aa  ggrreeaatteerr  ddeeggrreeee  ooff  nnooiissee  ((llooww  ppeerrssiisstteennccee  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess))  wwhheerreeaass  tthheerree  sseeeemmss
ttoo  bbee  hhiigghh  ppeerrssiisstteennccee  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess  iinn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  rreeggiimmee..  TThhiiss  iiss  aa  rreessuulltt
ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  hhiigghheerr  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  iinn  tthhee  iinnffllaattiioonnaarryy  rreeggiimmee  tthhaann  dduurriinngg  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy
aanndd  wwiitthh  oouurr  ffiinnddiinngg  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  hhaass  aa  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  tthhee  eeffffiicciieennccyy  ooff  tthhee  pprriiccee  ssyysstteemm..
HHoowweevveerr,,  llooww  iinnffllaattiioonn  ddooeess  nnoott  mmeeaann  tthhee  nnoonn--eexxiisstteennccee  ooff  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  BBuutt  tthheerree  iiss  nnoo
ssiinnggllee  iinntteerrnnaattiioonnaall  ssttaannddaarrdd  ooff  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  wwiitthh  wwhhiicchh  ttoo  ccoommppaarree  oouurr  ffiinnddiinnggss  ffoorr  tthhee
AArrggeennttiinnee  ccaassee,,  ssoo  wwee  ddeecciiddeedd  ttoo  ccoommppaarree  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  AArrggeennttiinnee  pprriicceess  wwiitthh  tthhoossee  ooff  ssoommee
                                                          
2200  SSeeee  TTaabbllee  IIII..55,,  AAppppeennddiixx  IIII..
2211  SSeeee  TTaabbllee  IIII..77,,  AAppppeennddiixx  IIII..
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““ ssttaabbllee””   eeccoonnoommiieess2222..  TThhee  rreessuull ttss  sshhooww  tthhaatt  eevveenn  iinn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbii ll ii ttyy  ppeerriioodd,,  tthhee  AArrggeennttiinnee
eeccoonnoommyy  hhaass,,  aatt  lleeaasstt,,  tthhee  ssaammee  pprriiccee  ff lleexxiibbii ll ii ttyy  aass  tthhaatt  ooff   tthhee  ootthheerr  ddeevveellooppeedd  eeccoonnoommiieess  tthhaatt
hhaavvee  aa  rreeccoorrdd  ooff   pprriiccee  ssttaabbii ll ii ttyy..  TThhiiss  iiss  ttrruuee  eevveenn  wwhheenn  wwee  aannaallyyzzee  tthhee  pprriicceess  ooff   llaabboorr  iinntteennssiivvee
sseerrvviiccee  sseeccttoorrss  aass  aa  pprrooxxyy  ooff   tthhee  ff lleexxiibbii ll ii ttyy  ooff   wwaaggeess..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  wwee  ddeemmoonnssttrraatteedd  tthhaatt
AArrggeennttiinnaa  hhaass  tthhee  ssaammee  pprriiccee  aanndd  wwaaggee  ff lleexxiibbii ll ii ttyy  aass  tthhee  UUSSAA,,  aann  eeccoonnoommyy  nnoorrmmaall llyy
ccoonnssiiddeerreedd  aass  hhiigghhllyy  ff lleexxiibbllee..

������22QQ��88QQHHPPSSOORR\\PPHHQQWW��LLQQ��$$UUJJHHQQWWLLQQDD

II  hhaavvee  aarrgguueedd  tthheenn  tthhaatt  CCoonnvveerrttiibbii ll ii ttyy  wwaass  aa  vveerryy  ddiissttiinncctt  cchhaannggee  iinn  rreeggiimmee  ffoorr  AArrggeennttiinnaa..
IInnff llaattiioonnaarryy  ppeerrssiisstteennccee  wwaass  eerraaddiiccaatteedd  aanndd  pprriicceess  hhaavvee  bbeeccoommee  mmuucchh  mmoorree  ff lleexxiibbllee  iinn  nnoommiinnaall
tteerrmmss..

TThheerree  iiss  oonnee  oobbsseerrvvaattiioonn,,  hhoowweevveerr,,  wwhhiicchh  ssii ttss  aatt  ooddddss  wwii tthh  tthhiiss  vviieeww,,  nnaammeellyy  tthhee  hhiigghh  lleevveell   ooff
uunneemmppllooyymmeenntt  wwhhiicchh  aall tthhoouugghh  ffaall ll iinngg  ssttaannddss  ccuurrrreennttllyy  aatt  ssoommee  1166%%..  HHoowweevveerr,,  lleett  mmee  mmaakkee
oonnee  oorr  ttwwoo  rreemmaarrkkss  aabboouutt  tthhee  llaabboorr  mmaarrkkeett  iinn  AArrggeennttiinnaa..

FFii rrsstt,,  iinn  tthhee  ppeerriioodd  11999911--11999944,,  wwee  ssaaww  ggrroowwiinngg  uunneemmppllooyymmeenntt  eevveenn  tthhoouugghh  tthheerree  wwaass  aallssoo
ssttrroonngg  ggrroowwtthh  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy..  TThhiiss  wwaass  tthhee  rreessuull tt  ooff   ggrroowwiinngg  eemmppllooyymmeenntt  nnoott  kkeeeeppiinngg  ppaaccee
wwii tthh  ggrroowwiinngg  llaabboorr  mmaarrkkeett  ppaarrttiicciippaattiioonn..  TThheerree  wweerree  aa  nnuummbbeerr  ooff   rreeaassoonnss  bbeehhiinndd  tthhiiss,,  ff ii rrsstt
llaabboorr  mmaarrkkeett  ppaarrttiicciippaattiioonn  ggrreeww  rraappiiddllyy  dduuee  ttoo  ddeemmooggrraapphhiicc  cchhaannggeess  aanndd,,  iinn  ppaarrttiiccuullaarr,,  ttoo
iinnccrreeaasseedd  ffeemmaallee  ppaarrttiicciippaattiioonn..

SSeeccoonndd,,  eemmppllooyymmeenntt  ddiidd  nnoott  ggrrooww  aass  ffaasstt  aass  oonnee  mmiigghhtt  hhaavvee  eexxppeecctteedd  iinn  ppaarrtt  dduuee  ttoo  tthhee  vveerryy
ssiiggnnii ff iiccaanntt  rreessttrruuccttuurriinngg  ooff   tthhee  eeccoonnoommyy..  TThhee  pprriivvaattiizzaattiioonn  pprrooggrraamm  ffoorr  eexxaammppllee  lleedd  iinn  ssoommee
ccaasseess  ttoo  vveerryy  sshhaarrpp  ffaall llss  iinn  oovveerreemmppllooyyeedd  ff ii rrmmss  aanndd  hheennccee  rriisseess  iinn  oobbsseerrvvaabbllee  uunneemmppllooyymmeenntt
((ssuubbssttii ttuuttiinngg  lleessss  vviissiibbllee  uunnddeerr--eemmppllooyymmeenntt))..

FFiinnaall llyy,,  eemmppllooyymmeenntt  aallssoo  ddiidd  nnoott  ggrrooww  aass  ffaasstt  aass  mmiigghhtt  hhaavvee  bbeeeenn  eexxppeecctteedd  aass  llaabboorr  wwaass  ooff   hhiigghh
rreellaattiivvee  ccoosstt  dduuee  ttoo  iinnff lleexxiibbllee  llaabboorr  rreegguullaattiioonnss  aanndd  ttaaxxeess  oonn  llaabboorr,,  aanndd  tthhee  lloowweerriinngg  ooff   tthhee  pprriiccee
ooff  ccaappii ttaall   rreessuull ttiinngg  ffrroomm  tthhee  ooppeenniinngg  ooff   tthhee  ccaappii ttaall   aaccccoouunntt  aanndd  rreedduuccttiioonn  iinn  iinntteerreesstt  rraatteess..  TThhee
ggrroowwtthh  tthheerreeffoorree  wwaass  ccaappii ttaall   iinntteennssiivvee  aanndd  nnoott  llaabboorr  iinntteennssiivvee..

By the end of 1994, unemployment had reached some 11% when the Tequila shock hit the
country. In 1995 we saw a very sharp increase in unemployment to peak at 18,4% in May
199523 as the economy fell into recession. In the last year or so we have seen unemployment
falling, but relatively slowly, so that it stands today at 16.1%.

**UUDDSSKK����

                                                          
2222  IInn  AAppppeennddiixx  IIIIII  wwee  ssttuuddiieedd  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  pprriicceess  iinn  UUnniitteedd  SSttaatteess,,  CCaannaaddaa,,  FFrraannccee,,  GGeerrmmaannyy  aanndd  UUnniitteedd
KKiinnggddoomm..  WWee  aallssoo  ccoommppaarreedd  tthhee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  ooff  tthheessee  eeccoonnoommiieess  wwiitthh  tthhaatt  ooff  AArrggeennttiinnaa..
2233  IItt  mmuusstt  bbee  nnootteedd  tthhaatt  iitt  wwaass  pprreecciisseellyy  iinn  mmaayy  11999955  wwhheenn  tthhee  pprreessiiddeennttiiaall  eelleeccttiioonnss  wweerree  hheelldd,,  aanndd  pprreessiiddeenntt
MMeenneemm  wwaass  rreeeelleecctteedd..  IInnddeeeedd  tthhaatt  sseeeemmss  ttoo  mmee  aann  eevviiddeennccee  ooff  hhooww  tthhee  vvootteerr  tthhoouugghhtt  aabboouutt  tthhee  uunneemmppllooyymmeenntt--
iinnffllaattiioonn  ttrraaddee  ooffff..  IItt  mmaayy  aallssoo  tteellll  ssoommee  ooff  tthhee  iimmppoorrttaanntt  iimmppaaccttss  ooff  aa  ccrreeddiibbllee  rreeggiimmee  oonn  tthhee  ppoolliittiiccaall  eennvviirroonnmmeenntt
oorr  wwhhaatt  wwee  hhaavvee  aass  lleessssoonn  NNºº  44..
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TThhee  uussuuaall  rreessppoonnssee  ttoo  tthhiiss  ssttoorryy  iiss  ttoo  ssttaattee  tthhaatt,,  aatt  lleeaasstt  ssiinnccee  11999955,,  tthhee  llaabboorr  mmaarrkkeett  hhaass  bbeeeenn
cclleeaarriinngg  tthhrroouugghh  qquuaannttiittiieess  aanndd  nnoott  tthhrroouugghh  pprriicceess  dduuee  ttoo  ddoowwnnwwaarrdd  iinnfflleexxiibbiilliittyy  iinn  wwaaggeess..
HHoowweevveerr  lleett  uuss  rreeccoonnssiiddeerr  oouurr  ggrraapphhss  oonn  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  pprriiccee  cchhaannggeess..  IInn  GGrraapphh  55  wwee  bbrrookkee
ddoowwnn  tthhee  pprriiccee  cchhaannggeess  iinnttoo  ggooooddss,,  sseerrvviicceess  aanndd  aa  ssuubbsseett  ooff  tthhee  sseerrvviiccee  iinndduussttrryy  wwhhiicchh  wwee  ffeeeell
rreefflleeccttss  tthhee  mmoosstt  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseeccttoorrss  ffoorr  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd..  OOuurr  iiddeeaa  iiss  tthhaatt  ggiivveenn
ggrreeaatteerr  llaabboorr  iinntteennssiittyy  tthhiiss  wwiillll  ggiivvee  uuss  aa  bbeetttteerr  pprrooxxyy  ffoorr  tthhee  wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy..

IInn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  rreeggiimmee  wwee  ddoo  sseeee  ddoowwnnwwaarrdd  fflleexxiibbiilliittyy  iinn  tthhee  pprriiccee  ooff  sseerrvviicceess,,  eevveenn  tthhoossee
tthhaatt  aarree  llaabboorr  iinntteennssiivvee..  HHoowweevveerr,,  tthhiiss  iiss  cclleeaarrllyy  lleessss  tthhaann  tthhaatt  iinn  tthhee  ggooooddss  sseeccttoorr  oorr  eevveenn  iinn  tthhee
nnoonn--llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess..  TThhee χ 2 tteesstt  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess

iiss  ddiiffffeerreenntt  ffrroomm  tthhaatt  ooff  ggooooddss..  TThhee  qquueessttiioonn  iiss  tthheenn  hhooww  iiss  tthhee  fflleexxiibbiilliittyy  tthhaatt  iiss  ooccccuurrrriinngg  aanndd
wwhhaatt  mmiigghhtt  bbee  pprreevveennttiinngg  ggrreeaatteerr  fflleexxiibbiilliittyy��

TTaabbllee  11  sshhoowwss  ddaattaa  oonn  wwaaggee  rraatteess  aanndd  ppaarrttiicciippaattiioonn  rraatteess  ooff  tthhee  ffoorrmmaall  aanndd  iinnffoorrmmaall  llaabboorr
mmaarrkkeett  wwhhiicchh  II  tthhiinnkk  iiss  vveerryy  iinnffoorrmmaattiivvee  oonn  tthhiiss  ppooiinntt..  TThhee  lleessssoonn  II  lleeaarrnn  ffrroomm  tthhiiss  ddaattaa  iiss  tthhaatt
tthhee  ffoorrmmaall  mmaarrkkeett  llaacckkss  fflleexxiibbiilliittyy  aanndd  hheennccee  tthhee  aaddjjuussttmmeenntt  iinn  pprriiccee  tthhaatt  ddiidd  ooccccuurr,,  ooccccuurrrreedd
tthhrroouugghh  tthhee  mmeeddiiuumm  ooff  ffiirriinnggss  iinn  tthhee  ffoorrmmaall  mmaarrkkeett  aanndd  nneeww  hhiirreess  iinn  tthhee  iinnffoorrmmaall  mmaarrkkeett,,
pprreessuummaabbllyy  aatt  lloowweerr  wwaaggeess..  TThhiiss  iiss  aa  vveerryy  iimmppeerrffeecctt  wwaayy  ooff  ggeettttiinngg  llaabboorr  mmaarrkkeett  fflleexxiibbiilliittyy  aanndd
nnoott  oonnllyy  hhaass  ccoossttss  iinn  tteerrmmss  ooff  hhiigghheerr  uunneemmppllooyymmeenntt  bbuutt  aallssoo  mmoorree  ggeenneerraallllyy;;  ffoorr  eexxaammppllee  iinn
tteerrmmss  ooff  lloowweerr  ffiissccaall  rreevveennuueess,,  eettcc..

IInn  aannyy  eevveenntt,,  iitt  iiss  cclleeaarr  tthhaatt  tthheerree  rreemmaaiinnss  aann  uunneemmppllooyymmeenntt  pprroobblleemm  iinn  AArrggeennttiinnaa..
UUnneemmppllooyymmeenntt  rreemmaaiinnss  hhiigghh  aanndd  aalltthhoouugghh  iitt  iiss  ffaalllliinngg  iitt  aappppeeaarrss  ttoo  bbee  ffaalllliinngg  aatt  aa  rreellaattiivveellyy
ssllooww  rraattee  ggiivveenn  tthhaatt  tthhee  eeccoonnoommyy  iiss  ggrroowwiinngg  vveerryy  ffaasstt,,  aatt  rraatteess  pprroojjeecctteedd  bbyy  tthhee  pprriivvaattee  sseeccttoorr  ooff
aabboouutt  88%%..  II  ssuussppeecctt  tthhaatt  tthhee  ffuunnddaammeennttaall  rreessttrruuccttuurriinngg  tthhaatt  wwee  hhaavvee  sseeeenn  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy  iiss  aallssoo
ssttiillll  ppllaayyiinngg  aann  iimmppoorrttaanntt  rroollee..  IInn  ootthheerr  wwoorrddss,,  mmiiss--mmaattcchh  pprroobblleemmss  aarree  vveerryy  sseevveerree  iinnddeeeedd..

7DEOH��
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 Year (*)  1992  1993  1994  1995 1996 1997

Nominal Wages  Formal Sector  629  736  770  783  754  784
(in $)  Informal Sector  470  556  525  483  479  471

Relative Shares  Formal Sector  76.1  74.8  76.4 73.6  69.6  68.1
(in $)  Informal Sector  23.9  25.2  23.6 26.4  30.4  31.9

���Observations correspond to October of each year

OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  tthhee  rreegguullaattoorryy  iinnfflleexxiibbiilliittiieess  ppllaayy  aann  iimmppoorrttaanntt  ppaarrtt  ooff  tthhiiss  ssttoorryy..    CCoommppaanniieess
tthhaatt  hhaavvee  ggoonnee  tthhrroouugghh  tthhee  ccoossttllyy  pprroocceessss  ooff  ffiirriinngg  wwoorrkkeerrss  dduurriinngg  tthhee  rreecceessssiioonn  aarree  vveerryy
rreettiicceenntt  iinnddeeeedd  ttoo  rreehhiirree..  LLaabboorr  llaawwss  tthhaatt  wweerree  ppaasssseedd  iinn  tthhee  iinnffllaattiioonnaarryy  rreeggiimmee,,  ddiidd  pprroovviiddee
ssuuffffiicciieenntt  rreeaall  wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy,,  ssiinnccee  iinnffllaattiioonn  aalllloowweedd  ttoo  ddeeccrreeaassee  rreeaall  wwaaggeess  bbyy  jjuusstt  nnoott
aaddjjuussttiinngg  nnoommiinnaall  oonneess..  TThheessee  llaawwss  aarree  nnooww  aa  sseerriioouuss  pprroobblleemm  iinn  aann  eeccoonnoommyy  wwiitthh  pprriiccee
ssttaabbiilliittyy,,  aanndd  hhaavvee  ttoo  bbee  cchhaannggeedd  ttoo  aallllooww  mmoorree  fflleexxiibbiilliittyy..  TThhee  ssoocciieettyy  iiss  ccoonnsscciioouuss  aabboouutt  tthhee
nneecceessssaarryy  cchhaannggeess  tthhaatt  sshhoouulldd  bbee  iinnttrroodduucceedd  iinn  tthhee  lleeggaall  ffrraammeewwoorrkk  ssoo  tthhee  ppoolliittiiccaall  ddiissccuussssiioonn
aabboouutt  tthhiiss  iissssuuee  iiss  ggooiinngg  oonn..

������77KKHH��$$UUJJHHQQWWLLQQHH��&&DDVVHH����&&RRQQFFOOXXVVLLRRQQ

IInn  ssuummmmaarryy,,  tthhee  ’’rriiggiiddiittyy’’  iinnttrroodduucceedd  bbyy  tthhee  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm  iiss  ccoommppeennssaatteedd  bbyy
aaddddiittiioonnaall  fflleexxiibbiilliittyy  eellsseewwhheerree  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  tthheerree  aarree  ttwwoo  aarreeaass  wwhheerree  tthhiiss  iiss
vveerryy  iimmppoorrttaanntt::  ((ii))  eeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy  iinn  ggeenneerraall  aanndd  ffiissccaall  ppoolliiccyy  iinn  ppaarrttiiccuullaarr;;  aanndd  ((iiii))  pprriiccee  aanndd
wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy..  WWiitthh  rreessppeecctt  ttoo  ’’eeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy  fflleexxiibbiilliittyy’’,,  iitt  iiss  iimmppoorrttaanntt  tthhaatt  ffiissccaall  ppoolliiccyy
aaccccoommmmooddaatteess  tthhee  ppaassssiivvee  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  aanndd  vvaarriiaattiioonnss  iinn  tthhee  wwiilllliinnggnneessss  ooff  ccaappiittaall  mmaarrkkeettss
ttoo  ffiinnaannccee  pprriivvaattee  aanndd  ffiissccaall  ddeeffiicciittss..  BBuutt  iitt  iiss  eeqquuaallllyy  iimmppoorrttaanntt  ttoo  rreemmoovvee  aallll  oobbssttaacclleess  tthhaatt
rreemmaaiinn  ttoo  aallllooww  tthhee  pprriivvaattee  sseeccttoorr  ttoo  iinnttrroodduuccee  mmoorree  pprroodduuccttiivvee  tteecchhnnoollooggiieess  ((ssppeecciiaallllyy
rreegguullaattoorryy  aanndd  ttaaxx  ddiissttoorrttiioonnss)),,  ssoo  tthhaatt  llaabboorr  pprroodduuccttiivviittyy  ccaann  ggrrooww  aatt  tthhee  ssaammee  rraattee  aass  iinn  UUSSAA
ttoo  wwhhoossee  ccuurrrreennccyy  tthhee  AArrggeennttiinnee  ppeessoo  iiss  ppeeggggeedd..  TThhiiss  wwiillll  tthheenn  rreemmoovvee  ddoowwnnwwaarrdd  wwaaggee
pprreessssuurreess..  WWiitthh  rreessppeecctt  ttoo  pprriiccee  aanndd  wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy,,  iitt  iiss  nneecceessssaarryy  tthhaatt  aallll  rreegguullaattiioonnss  iinn  ggooooddss
aanndd  sseerrvviicceess  mmaarrkkeettss  tthhaatt  pprreevveenntt  pprriicceess  ffrroomm  aaddjjuussttiinngg  ttoo  cchhaannggeess  iinn  ddeemmaanndd  aanndd//oorr  ssuuppppllyy
sshhoouulldd  bbee  rreemmoovveedd  ssoo  tthhaatt  mmaarrkkeettss  ccaann  bbee  cclleeaarreedd  bbyy  pprriiccee  mmoovveemmeennttss  rraatthheerr  tthhaann  bbyy  qquuaannttiittyy
cchhaannggeess..

��������))LL[[HHGG��YYHHUUVVXXVV��))OORRDDWWLLQQJJ��55HHYYLLVVLLWWHHGG

FFiinnaallllyy,,  II  wwiisshh  ttoo  mmaakkee  aa  ccoommmmeenntt  oonn  tthhee  iimmpplliiccaattiioonnss  ooff  oouurr  vvaarriioouuss  rreessuullttss  ffoorr  tthhee  ddeebbaattee  ooff
ffiixxeedd  vveerrssuuss  ffllooaattiinngg  eexxcchhaannggee  rraatteess..  WWee  hhaavvee  ffoouunndd  tthhaatt  nnoommiinnaall  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  hhaass  ggrroowwnn
ccoonnssiiddeerraabbllyy  iinn  AArrggeennttiinnaa  dduuee  ttoo  tthhee  cchhaannggee  iinn  mmoonneettaarryy  rreeggiimmee,,  ssoo  tthhaatt  wwee  mmaayy  ccoonncclluuddee  tthhaatt
pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  iiss  eennddooggeennoouuss  ttoo  tthhee  mmoonneettaarryy  rreeggiimmee  iinn  ffoorrccee..  TThhee  ppooiinntt  tthhaatt  II  wwaanntt  ttoo  mmaakkee
hheerree  iiss  tthhaatt  iiff  tthhiiss  rreessuulltt  iiss  ttrruuee  tthheenn  tthhiiss  cchhaannggeess  tthhee  ttrraaddee--ooffff  rreellaattiinngg  ttoo  tthhee  ddeebbaattee  oonn  ffiixxeedd
vveerrssuuss  ffllooaattiinngg  eexxcchhaannggee  rraatteess  qquuiittee  ffuunnddaammeennttaallllyy..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  tthhee  bbeenneeffiitt  ooff  eexxcchhaannggee  rraattee
fflleexxiibbiilliittyy  mmaayy  bbee  sseevveerreellyy  rreedduucceedd  iiff  iinn  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  wwoorrlldd,,  pprriicceess  bbeeccoommee  mmoorree
fflleexxiibbllee..  II  tthhiinnkk  tthhiiss  iiss  pprreecciisseellyy  tthhee  iiddeeaa  ooff  tthhee  oorrggaanniizzeerr  ooff  tthhiiss  ccoonnffeerreennccee  wwhheenn  hhee  ttaallkkeedd
aabboouutt  tthhee  wwoorrlldd  tthhaatt  wwee  hhaavvee  lloosstt..  PPeerrhhaappss  wwee  ccaann  aadddd  aann  aaddddeenndduumm  tthhaatt  iinn  oonnee,,  aaddmmiitttteeddllyy
rraatthheerr  uunniimmppoorrttaanntt  ccoorrnneerr  ooff  tthhee  wwoorrlldd,,  ppeerrhhaappss  wwee  hhaavvee  rreeggaaiinneedd  ssoommee  ppaarrtt  ooff  tthhaatt  hheerriittaaggee..
PPeerrhhaappss,,  aallssoo  iiff  EEMMUU  ccoommeess  ooffff,,  aanndd  iiss  sseeeenn  ttoo  bbee  ccoommpplleetteellyy  ccrreeddiibbllee  aa  bbiitt  mmoorree  ooff  tthhaatt  wwoorrlldd
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mmiigghhtt  bbee  rreeggaaiinneedd  ttoooo..

TThhaannkk  yyoouu  vveerryy  mmuucchh  ffoorr  tthhee  ooppppoorrttuunniittyy  ttoo  pprreesseenntt  tthheessee  iiddeeaass  iinn  tthhiiss  ffoorruumm..
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OOnnee  ooff  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  ccoossttss  ooff  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  aarree  iittss  eeffffeeccttss  oonn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..
FFrroomm  aa  tthheeoorreettiiccaall  ppooiinntt  ooff  vviieeww,,  fflluuccttuuaattiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh
iinnffllaattiioonn  mmaayy  hhaavvee  nneeggaattiivvee  eeffffeeccttss  oonn  tthhee  rreeaall  ssiiddee  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy,,  ssiinnccee  tthheeyy  ddeetteerriioorraattee  tthhee
iinnffoorrmmaattiioonnaall  rroollee  ooff  pprriicceess  lleeaaddiinngg  ttoo  eerrrroorrss  iinn  tthhee  pprroocceessss  ooff  rreessoouurrccee  aallllooccaattiioonn..

IInnffllaattiioonn  aallssoo  ccaauusseess  fflluuccttuuaattiioonnss  iinn  rreeaall  oouuttppuutt  tthhrroouugghh  tthhee  eeffffeecctt  oonn  rreellaattiivvee  pprriicceess..  FFoolllloowwiinngg
tthhee  hhyyppootthheessiiss  ooff  LLuuccaass2255  aanndd  BBaarrrroo2266,,  mmoonneettaarryy  sshhoocckkss  eerrrroonneeoouussllyy  ppeerrcceeiivveedd  aass  rreellaattiivvee  pprriiccee
cchhaannggeess  mmaayy  lleeaadd  ttoo  sshhoorrtt  rruunn  fflluuccttuuaattiioonnss  iinn  oouuttppuutt..

MMaannyy  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  ccoonndduucctteedd  dduurriinngg  tthhee  8800’’ss  ffoorr  ddiiffffeerreenntt  ccoouunnttrriieess  ssuuppppoorrtteedd  tthhee
hhyyppootthheessiiss  tthhaatt  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  iiss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  hhiigghh  vvaarriiaabbiilliittyy  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess..  OOtthheerr  ssttuuddiieess
ppaaiidd  mmoorree  aatttteennttiioonn  ttoo  tthhee  eeffffeeccttss  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  aanndd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  mmaayy  hhaavvee  oonn  rreeaall
oouuttppuutt..

MMoorree  rreecceennttllyy  DDaabbuuss2277  ssttuuddiieedd  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn  aanndd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy
ffoorr  tthhee  AArrggeennttiinnee  ccaassee  iinn  tthhee  ppeerriioodd  11996600--11999900..  IInn  tthhiiss  ssttuuddyy,,  wwee  eexxtteennddeedd  tthhee  ppeerriioodd  ooff
aannaallyyssiiss  uupp  ttoo  11999977  aanndd  aallssoo  wwee  eexxaammiinneedd  tthhee  lliinnkkss  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn,,  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy,,
ccrreeddiitt  aanndd  oouuttppuutt..
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Truncated values correspond to June’89=76%, July’89=109% and March’90=67%.

Monthly inflation rate:2,1% Monthly inflation rate:10,1%

Monthly inflation
rate:25,9%

Monthly inflation
rate:0,6%

IInn  tthhiiss  AAppppeennddiixx  wwee  eexxpplloorree  ffiirrsstt  tthhee  lliinnkk  bbeettwweeeenn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  iinnffllaattiioonn..  WWee

                                                          
2244  II  wwoouulldd  lliikkee  ttoo  tthhaannkk  AAnnddrreeww  PPoowweellll  ffoorr  hhiiss  hheellppffuull  ccoommmmeennttss  aanndd  ssuuggggeessttiioonnss..  AAllssoo,,  II  aamm  eessppeecciiaallllyy  iinnddeebbtteedd
ttoo  AAlleejjaannddrraa  AAnnaassttaassii,,  LLaauurraa  DD’’AAmmaattoo  aanndd  EElleennaa  GGrruubbiissiicc  ffoorr  eellaabboorraattiinngg  tthhiiss  aappppeennddiixx..
2255  LLuuccaass,,  RR,,  ""SSoommee  iinntteerrnnaattiioonnaall  eevviiddeennccee  oonn  oouuttppuutt--iinnffllaattiioonn  ttrraaddeeooffffss""  --  AAmmeerriiccaann  EEccoonnoommiicc  RReevviieeww  --  6688  --  11997733..
2266  BBaarrrroo,,  RR,,  ""RRaattiioonnaall  eexxppeeccttaattiioonnss  aanndd  tthhee  rroollee  ooff  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy""  --  JJoouurrnnaall  ooff  MMoonneettaarryy  EEccoonnoommiiccss--  JJaannuuaarryy
11997766..
2277  DDaabbuuss,,  CC  ""CCaauussaalliiddaadd  iinnffllaacciióónn--pprreecciiooss  rreellaattiivvooss::  AAllgguunnaass  iimmppll iiccaacciioonneess  ddeell   ccaassoo  aarrggeennttiinnoo""   --  DDeessaarrrrooll lloo
EEccoonnóómmiiccoo  --  VVooll ..  3366  --  NNºº  114422  --  JJuullyy--SSeepptteemmbbeerr  11999966..
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aannaallyyzzeedd  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  ffoorr  tthhee  wwhhoollee  ppeerriioodd  aanndd  ddiiffffeerreenntt  ssuubb--ppeerriiooddss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  llooww,,
mmeeddiiuumm  aanndd  hhiigghh  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  rraatteess  ((sseeee  GGrraapphh  II..11))2288..

SSeeccoonndd,,  aass  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  iiss  aassssoocciiaatteedd  iinn  tthhee  lliitteerraattuurree  wwiitthh  iinnffllaattiioonnaarryy  sshhoocckkss  rraatthheerr
tthhaann  wwiitthh  eexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn,,  wwee  ssttuuddiieedd  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd
eexxppeecctteedd  aanndd  uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn,,  ffoolllloowwiinngg  BBlleejjeerr2299..

TThhiirrdd,,  wwee  eexxaammiinneedd  tthhee  lliinnkkss  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn,,  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy,,  ccrreeddiitt  aanndd  oouuttppuutt..

DD��������55HHOODDWWLLYYHH��33UULLFFHH��99DDUULLDDEELLOOLLWW\\��DDQQGG��,,QQIIOODDWWLLRRQQ

WWee  ccaallccuullaatteedd  hheerree  tthhee  ssqquuaarreedd  rroooott  ooff  tthhee  mmoosstt  bbrrooaaddllyy  uusseedd  mmeeaassuurree  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy,,    ssuuggggeesstteedd  bbyy  TThheeiill3300,,  ddeeffiinneedd  aass  ffoolllloowwss::
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Graph I.2 shows the behavior of the USYDU measure for all the prices collected by the CPI while

                                                          
2288  WWee  wwoorrkkeedd  wwiitthh  tthhee  mmoonntthhllyy  ddaattaa  ooff  tthhee  CCoonnssuummeerr  PPrriiccee  IInnddeexx  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  JJaannuuaarryy  11996600  ttoo  JJuunnee  11999977..
2299  BBlleejjeerr,,  MM  ""OOnn  tthhee  rreeaall  eeffffeeccttss  ooff  iinnffllaattiioonn  aanndd  rreellaattiivvee--pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  SSoommee  eemmppiirriiccaall  eevviiddeennccee""  --  RReevviieeww  ooff
eeccoonnoommiicc  ssttaattiissttiiccss  --  NNoovv..  11998800..
3300  OOpp..cciitt..
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Graph I.3 only shows the behavior of the prices of goods. As it can be seen, the main
differences correspond to the period 1960-1974. During the 60’s and early 70’s the CPI did not
include changes in the prices of services as frequently as those of goods. When prices of
services were adjusted, the measure of relative price variability over-compensated by the effect
of the accumulated changes. Taking this into account, we calculated the USYDU measure using
only the prices of goods and not of services.

IInn  TTaabbllee  II..11  wwee  pprreesseenntt  tthhee  aavveerraaggee  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  rraatteess  aanndd  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  ffoorr
ddiiffffeerreenntt  ppeerriiooddss..

7DEOH�,��
$YHUDJH�PRQWKO\�LQIODWLRQ�DQG�UHODWLYH�SULFH
YDULDELOLW\

 3HULRG  PRQWKO\
LQIODWLRQ

USYDU

Whole Period
1960.01 - 1997.06  6.3% 5.2%

Sub-Periods
1960.01 - 1974.12 2.1%  4.1%
1975.01 - 1988.12  10.1% 7.2%
1989.01 - 1991.03  25.9% 9.4%
1991.04 - 1997.06  0.6% 2.2%

IItt  iiss  cclleeaarr  ffrroomm  TTaabbllee  II..11  tthhaatt  tthheerree  iiss  aa  ssttrroonngg  ppoossiittiivvee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  vvaarriiaabblleess..
TThhee  hhiigghheerr  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  tthhee  llaarrggeerr  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..
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AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthhee  ssttrruuccttuurraalliisstt  hhyyppootthheessiiss,,  iinnffllaattiioonn  iiss  ccaauusseedd  bbyy  cchhaannggeess  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess  wwhhiicchh
aarree  aassssoocciiaatteedd  ttoo  tthhee  ppuusshhiinngg  ooff  ddiiffffeerreenntt  ggrroouuppss  ffoorr  iinnccrreeaassiinngg  tthhee  sshhaarree  iinn  tthhee  nnaattiioonnaall  iinnccoommee..
TThhee  mmoonneeyy  ssuuppppllyy  aaccttss  ppaassssiivveellyy  ttoo  aaccccoommmmooddaattee  ttoo  cchhaannggeess  iinn  pprriicceess..  IInnffllaattiioonn  iiss  aa
mmeecchhaanniissmm  tthhaatt  ffaacciilliittaattee  tthhee  ppaatthh  ttoowwaarrddss  tthhee  eeqquuiilliibbrriiuumm  pprriicceess  wwhheenn  tthheerree  aarree  sshhiiffttss  iinn  tthhee
sseeccttiioonnaall  ssuupppplliieess  oorr  ddeemmaannddss3311..  CCoonnvveerrsseellyy,,  tthhee  mmoonneettaarryy  aapppprrooaacchh  ssttrreesssseess  tthhaatt  mmoovveemmeennttss  iinn
iinnffllaattiioonn  aannttiicciippaattee  cchhaannggeess  iinn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..

7DEOH�,��
*UDQJHU�&DXVDOLW\�7HVW

 3HULRG +R� �USYDU�GRHV�QRW�J�F�LQIODWLRQ +R� �LQIODWLRQ�GRHV�QRW�J�F�USYDU
 )�6WDWLVWLF  3UREDELOLW\  )�6WDWLVWLF  3UREDELOLW\

Whole Period
1960.01 - 1997.06 1.93  0.08 15.45  0.000

Sub-Periods
 1960.01 - 1974.12 0.94 0.46 5.13 0.000
 1975.01 - 1988.12 0.60 0.73 4.40 0.000
 1989.01 - 1991.03 0.95 0.51 6.61 0.009
1991.04 - 1997.06 3.89 0.003 3.77 0.003

IInn  TTaabbllee  II..22  tthhee  rreessuullttss  ooff  GGrraannggeerr--CCaauussaalliittyy  tteessttss  ((ccaallccuullaatteedd  oonn  mmoonntthhllyy  ddaattaa  wwiitthh  66  llaaggss))  aarree
pprreesseenntteedd..  IInn  aallll  tthhee  ccaasseess,,  tthhee  rreessuullttss  sshhooww  aann  aannttiicciippaattiioonn  ffrroomm  iinnffllaattiioonn  ttoo  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy..  OOnnllyy  ffoorr  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd  ((11999911..0044--11999977..0066))  wwaass  aa  ffeeeedd--bbaacckk  rreellaattiioonnsshhiipp
bbeettwweeeenn  bbootthh  vvaarriiaabblleess  ssiiggnniiffiiccaanntt..

SSiinnccee  oouurr  eevviiddeennccee  iiss  iinn  ffaavvoorr  ooff  tthhee  aannttiicciippaattiioonn  ffrroomm  iinnffllaattiioonn  ttoo  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy,,  wwee
eessttiimmaatteedd  rreeggrreessssiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  oonn  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  wwhhiicchh  aarree  sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee
II..33..  WWee  oobbsseerrvvee  tthhaatt  tthhee  mmeeaann  ooff  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  iiss  aabboouutt  44%%..  TThhee  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  iinnccrreeaasseedd  dduurriinngg  tthhee  hhyyppeerriinnffllaattiioonn  ((tthhee  mmeeaann  ggrreeww  uupp  ttoo  66%%))  aanndd  ddeeccrreeaasseedd  dduurriinngg
tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd..

AAnn  iinnccrreeaassee  ooff  1100%%  iinn  tthhee  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  rraattee,,  iinnccrreeaasseedd  tthhee  mmoonntthhllyy  ddiissppeerrssiioonn  ooff  rreellaattiivvee
pprriicceess  bbyy  ssoommee  22%%..  HHoowweevveerr,,  iinn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd  aann  iinnccrreeaassee  iinn  tthhee  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn
rraattee  lleeaadd  ttoo  aann  iinnccrreeaassee  ooff  tthhee  ssaammee  mmaaggnniittuuddee  iinn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy,,  tthhiiss  iiss  dduuee  ttoo  tthhee
ffeeeedd--bbaacckk  tthhaatt  eexxiissttss  bbeettwweeeenn  tthheessee  vvaarriiaabblleess..

It is worthwhile noting that the period 1960-1988 is characterized by different mechanisms of
price controls. These mechanisms provoked discrete changes in some prices affecting the
measure of relative price variability in those months where the changes occurred. Also, these
price movements implied a worse fit of the model. Starting 1989 when most of the price
controls were removed, the fit of the model improved.

7DEOH�,��
5HJUHVVLRQV�RI�UHODWLYH�SULFH�YDULDELOLW\�RQ�LQIODWLRQ

3HULRG FRQVWDQW LQIODWLRQ  DGM�5�

                                                          
3311  SSeeee  ""IInnffllaacciióónn  yy  ppooll ííttiiccaass  ddee  eessttaabbii ll iizzaacciióónn""   iinn  ""TTrreess  eennssaayyooss  ssoobbrree  iinnff llaacciióónn  yy  ppooll ííttiiccaass  ddee  eessttaabbii ll iizzaacciióónn""   --
CCEEPPAALL,,  WWoorrkkiinngg  ppaappeerr  NNºº  1188,,  FFeebbrraauurryy  11998866..
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:KROH�3HULRG
 1960.01 - 1997.06  0.04

(25.69)
 0.23

(18.16)
 0.42

6XE�3HULRGV
1960.01 - 1974.12  0.04

(23.84)
 0.10
(2.09)

 0.02

1975.01 - 1988.12  0.04
(9.35)

 0.29
(7.25)

 0.24

1989.01 - 1991.03  0.06
(5.65)

 0.14
(5.31)

 0.51

1991.04 - 1997.06  0.02
(14.05)

 1.00
(10.57)

 0.60

DD������������55HHOODDWWLLYYHH��33UULLFFHH��99DDUULLDDEELLOOLLWW\\��DDQQGG��88QQHH[[SSHHFFWWHHGG��,,QQIIOODDWWLLRRQQ

AAss  mmeennttiioonneedd  aabboovvee,,  tthhee  mmoonneettaarryy  tthheeoorryy  ssttrreesssseess  tthhaatt  oonnllyy  uunneexxppeecctteedd  mmoonneettaarryy  sshhoocckkss  ccaann
aaffffeecctt  rreellaattiivvee  pprriicceess..  IInn  iissssuuee  aa..11..11..  wwee  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  GGrraannggeerr  ccaauusseedd  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy..  IInn  oorrddeerr  ttoo  tteesstt  ttoo  wwhhaatt  eexxtteenntt  tthhee  ddaattaa  ssuuppppoorrtt  mmoonneettaarryy  hhyyppootthheessiiss  ffoorr  AArrggeennttiinnaa,,
wwee  aannaallyyzzeedd  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  eexxppeecctteedd  aanndd  uunneexxppeecctteedd
iinnffllaattiioonn..

7DEOH�,��
5HJUHVVLRQV�RI�UHODWLYH�SULFH�YDULDELOLW\�RQ�H[SHFWHG�DQG�XQH[SHFWHG
LQIODWLRQ

3HULRG FRQVWDQW H[SHFWHG XQH[SHFWHG DGM�5�

:KROH�3HULRG
 1960.01 - 1997.06  0.03

(21.82)
 0.30

(19.63)
 0.12
(6.05)

 0.49

6XE�3HULRGV
1960.01 - 1974.12  0.04

(12.04)
 0.27
(2.18)

 0.07
(1.21)

 0.02

1975.01 - 1988.12  0.04
(6.20)

 0.35
(6.55)

 0.21
(3.70)

 0.25

1989.01 - 1991.03  0.03
(2.70)

 0.24
(6.34)

 0.09
(2.97)

 0.64

1991.04 - 1997.06  0.01
(12.76)

 1.11
(9.94)

 0.75
(4.44)

 0.61

TThhee  bbrreeaakk--ddoowwnn  bbeettwweeeenn  eexxppeecctteedd  aanndd  uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  wwaass  ccaallccuullaatteedd  ffoorr  tthhee  ddiiffffeerreenntt
ppeerriiooddss  uussiinngg  AARR  mmooddeellss..  TThhee  uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  wwaass  ccaallccuullaatteedd  aass  tthhee  rreessiidduuaallss  ooff  tthhee
rreeggrreessssiioonn  ooff  aaccttuuaall  iinnffllaattiioonn  oonn  eexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn..

TThhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  eexxppeecctteedd  aanndd  uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  iiss
sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  II..44..  IInn  ggeenneerraall,,  bbootthh  eexxppeecctteedd  aanndd  uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  aarree  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinn
eexxppllaaiinniinngg  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  TThheerreeffoorree,,  tthheerree  iiss  nnoott  cclleeaarr  eevviiddeennccee  tthhaatt  iitt  iiss  oonnllyy
uunneexxppeecctteedd  iinnffllaattiioonn  wwhhiicchh  ccaauusseess  iinnccrreeaasseess  iinn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  MMoorreeoovveerr,,  eexxppeecctteedd
iinnffllaattiioonn  iiss  mmoorree  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinn  eexxppllaaiinniinngg  vvaarriiaabbiilliittyy  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess..  HHeennccee,,  wwee  ddeecciiddeedd  ffoorr
nneexxtt  iissssuueess  ttoo  wwoorrkk  wwiitthh  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  rraatthheerr  tthhaann  iittss  bbrreeaakk--ddoowwnn..
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FFoorr  tthhee  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  iinnffllaattiioonn  aanndd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  oonn  tthhee  rreeaall  vvaarriiaabblleess  ooff
tthhee  eeccoonnoommyy,,  wwee  wwoorrkkeedd  wwiitthh  tthhee  aannnnuuaall  iinnffllaattiioonn  rraattee,,  tthhee  aannnnuuaall  aavveerraaggee  ooff  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  mmeeaassuurree  aanndd  tthhee  llooggaarriitthhmm  ooff  GGDDPP  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11996600--11999977..

WWee  ffiirrsstt  llooookkeedd  aatt  tthhee  ttiimmee  sseerriieess  pprrooppeerrttiieess  ooff  tthhee  llooggaarriitthhmm  ooff  GGDDPP..  AA  ffiirrsstt  iinnssppeeccttiioonn  ooff
GGrraapphh  II..44  ssuuggggeessttss  tthhaatt  tthhee  sseerriieess  iiss  nnoott  ssttaattiioonnaarryy..  HHoowweevveerr,,  wwee  tteesstteedd  tthhee  ssttaattiioonnaarriittyy  ooff  tthhee
GGDDPP  uussiinngg  tthhee  AAuuggmmeenntteedd  DDiicckkeeyy--FFuulllleerr  tteesstt..  TThhee  rreessuullttss3322  ccoonnffiirrmmeedd  tthhee  nnoonn--ssttaattiioonnaarriittyy  ooff
tthhee  llooggaarriitthhmm  ooff  tthhee  GGDDPP  aanndd  tthhee  ssttaattiioonnaarriittyy  ooff  iittss  ffiirrsstt  ddiiffffeerreennccee..

**UUDDSSKK��,,����
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WWee  hhaavvee  eessttaabblliisshheedd  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn  aanndd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  NNooww,,  wwee
wwaanntt  ttoo  vveerriiffyy  tthhee  LLuuccaass’’  pprrooppoossiittiioonn,,  ii..ee..  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  ccaauusseess  fflluuccttuuaattiioonnss  iinn  rreeaall  oouuttppuutt
tthhrroouugghh  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannnneell..

7DEOH�,��
*UDQJHU�&DXVDOLW\�7HVW

Period: 1960- 1997, annual data
 )�6WDWLVWLF  3UREDELOLW\

+R� �,QIODWLRQ��GRHV�QRW��J�F�USYDU  2.00 0.17
+R� �USYDU��GRHV�QRW��J�F�LQIODWLRQ  1.36 0.25

                                                          
3322  TThhee  AADDFF  tteesstt  vvaalluueess  aarree::
      llnnggddpp:: --   00..8888  ((--22..9955))  **
    dd((llnnggddpp)):: --44..8888  ((--22..9955))  **

    **MMaaccKKiinnnnoonn  ccrriittiiccaall  vvaalluuee  ffoorr  rreejjeeccttiioonn  ooff  tthhee  hhyyppootthheessiiss  ooff  aa  uunniitt  rroooott  aatt  aa  55%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee..
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+R� �,QIODWLRQ��GRHV�QRW��J�F�*'3  0.49 0.49
+R� �*'3��GRHV�QRW��J�F�LQIODWLRQ  0.58 0.45

+R� �USYDU��GRHV�QRW��J�F�*'3  0.97 0.33
+R� �*'3�GRHV�QRW��J�F�USYDU  0.07 0.80

WWee  rraann  GGrraannggeerr--CCaauussaalliittyy  tteessttss  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn,,  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  GGDDPP  oonn  aann
aannnnuuaall  bbaassiiss..  TThheessee  tteessttss  sshhooww  tthhaatt  tthhee  ddiiffffeerreenntt  vvaarriiaabblleess  ddoo  nnoott  GGrraannggeerr  ccaauussee  eeaacchh  ootthheerr  ((sseeee

TTaabbllee  II..55))..  BBuutt  wwhheenn  wwee  aannaallyyzzeedd  tthhee  ddaattaa  oonn  aa  qquuaarrtteerrllyy  bbaassiiss3333,,  3344,,  wwee  ffoouunndd  tthhaatt  iinnffllaattiioonn
GGrraannggeerr  ccaauusseedd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  tthhee  llaatttteerr  GGrraannggeerr  ccaauusseedd  GGDDPP  ((sseeee  TTaabbllee  II..66))..

7DEOH�,��
*UDQJHU�&DXVDOLW\�7HVW

Period: 1960.I - 1997.II, quarterly data
 )�6WDWLVWLF  3UREDELOLW\

+R� �,QIODWLRQ��GRHV�QRW��J�F�USYDU  5.69 0.000
+R� �USYDU��GRHV�QRW��J�F�LQIODWLRQ  1.82 0.13

+R� �,QIODWLRQ��GRHV�QRW��J�F�*'3  0.99 0.42
+R� �*'3��GRHV�QRW��J�F�LQIODWLRQ  0.91 0.46

+R� �USYDU��GRHV�QRW��J�F�*'3  5.13 0.000
+R� �*'3�GRHV�QRW��J�F�USYDU  0.50 0.73

NNeexxtt  wwee  qquuaannttiiffiieedd  tthhee  eeffffeecctt  ooff  iinnffllaattiioonn  aanndd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  oonn  GGDDPP  uussiinngg  bbootthh
aannnnuuaall  aanndd  qquuaarrtteerrllyy  ddaattaa..

WWee  eessttiimmaatteedd  tthheessee  eeffffeeccttss  wwiitthh  ttwwoo  ddiiffffeerreenntt  mmooddeellss  oonn  GGDDPP::  aa  ttwwoo--ssttaaggee  lleeaasstt  ssqquuaarreedd
rreeggrreessssiioonn  aanndd  aann  oorrddiinnaarryy  lleeaasstt  ssqquuaarreedd  mmooddeell..  TThhee  rreessuullttss  ((iinncclluuddiinngg  ssiiggnniiffiiccaanntt  vvaarriiaabblleess))  aarree
sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  II..77..

7DEOH�,��
5HJUHVVLRQV�RI�WKH�ILUVW�GLIIHUHQFH�RI�WKH�ORJDULWKP�RI�*'3

0HWKRG 'DWD
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3333  TThhee  GGDDPP  ddaattaa  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11996600--11997700  iiss  oonnllyy  aavvaaiillaabbllee  oonn  aann  aannnnuuaall  bbaassiiss..  WWee  ttrraannssffoorrmmeedd  iitt  ttoo  aa  qquuaarrtteerrllyy
bbaassiiss  uussiinngg  tthhee  qquuaarrtteerrllyy  sseeaassoonnaallllyy  aaddjjuusstteedd  ""IInndduussttrriiaall  PPrroodduuccttiioonn  IInnddeexx""  ((HHeeyymmaannnn,,  11998800))  aanndd  iittss  oowwnn
sseeaassoonnaalliittyy  ccaallccuullaatteedd  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11997700--11998800..  WWee  cchheecckkeedd  tthhee  ttrraannssffoorrmmeedd  aannnnuuaall  sseerriieess  aaggaaiinnsstt  tthhee  qquuaarrtteerrllyy

GGDDPP  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11997700--11997777  aanndd  wwee  oobbttaaiinneedd    aann  RR22  eeqquuaall  ttoo  00..9900..
3344  IInn  tthhiiss  ccaassee,,  wwee  wwoorrkkeedd  wwiitthh  tthhee  aannnnuuaalliizzeedd  qquuaarrtteerrllyy  GGDDPP,,  tthhee  aannnnuuaalliizzeedd  qquuaarrtteerrllyy  iinnffllaattiioonn  rraattee  aanndd  aa  1122--
mmoonntthh  aavveerraaggee  ooff  rrppvvaarr..
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TSLS annual 0.10
(3.46)

-1.46
(-2.71)

0.14
0.049
0.045
1.88

Inflation

TSLS quarterly 0.07
(3.35)

-1.09
(-3.06)

-0.06
(-6.78)

0.05
(6.31)

 0.36
0.051
0.041
1.58

Inflation

OLS annual 0.046
(5.01)

-0.002
(-1.90)

-0.036
(-2.40)

0.26
0.049
0.042
2.20

OLS quarterly 0.012
(2.77)

-0.0004
(-3.43)

-0.009
(-1.57)

-0.05
(-8.12)

0.05
(7.97)

 0.59
0.051
0.033
2.26

Note: t-value in parentheses.

FFrroomm  tthhee  rreessuullttss  ooff  TTaabbllee  II..77  wwee  ccaann  ccoonncclluuddee  tthhaatt  tthhee  OOLLSS  mmooddeellss  hhaavvee  aa  hhiigghheerr  lleevveell  ooff  ffiitt,,
bbuutt  tthhee  ccooeeffffiicciieennttss  ooff  aallll  rreeggrreessssiioonnss  lleeaadd  ttoo  aa  ssiimmiillaarr  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn  aanndd  GGDDPP..
TThhee  aannnnuuaall  aavveerraaggee  rraattee  ooff  GGDDPP  ggrroowwtthh  iiss  aabboouutt  44..66%%..  HHoowweevveerr,,  tthhiiss  mmeeaann  ffaallllss  ttoo  11..00%%  iinn  tthhee
ppeerriioodd  11997755--11999900  wwhheenn,,  aass  iitt  ccaann  bbee  sseeeenn  iinn  GGrraapphh  II..44,,  tthhee  GGDDPP  bbeeccaammee  ffllaatttteerr..  FFuurrtthheerrmmoorree,,
aann  iinnccrreeaassee  ooff  1100%%  iinn  tthhee  aannnnuuaall  rraattee  ooff  iinnffllaattiioonn  rreedduucceess  iinn  00..0022%%  tthhee  aannnnuuaall  rraattee  ooff  GGDDPP
ggrroowwtthh..

OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  ccoonnssiiddeerriinngg  tthhaatt  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  UUSSYYDDUU  aanndd  iinnffllaattiioonn  iiss  00..22%%3355,,  aann
iinnccrreeaassee  ooff  1100%%  iinn  tthhee  aannnnuuaall  iinnffllaattiioonn  rraattee  pprroodduucceess  aann  iinnccrreeaassee  ooff  00..0022%%  iinn  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy..  CCoonnsseeqquueennttllyy,,  tthhee  aannnnuuaall  rraattee  ooff  GGDDPP  ggrroowwtthh  iiss  rreedduucceedd  bbyy  00..0033%%..

EE��������55HHOODDWWLLYYHH��33UULLFFHH��99DDUULLDDEELLOOLLWW\\����,,QQIIOODDWWLLRRQQ��DDQQGG��&&UUHHGGLLWW��WWRR��33UULLYYDDWWHH��66HHFFWWRRUU

TThhee  lliitteerraattuurree  ssuuggggeessttss  tthhaatt  tthhee  ddeeggrreeee  ooff  tthhee  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ssyysstteemm  aaffffeeccttss  tthhee
lloonngg--rruunn  ggrroowwtthh  ooff  GGDDPP..  IInn  oorrddeerr  ttoo  tteesstt  tthhiiss  aassssuummppttiioonn  ffoorr  AArrggeennttiinnaa,,  wwee  cchhoossee  ccrreeddiitt  ttoo
pprriivvaattee  sseeccttoorr  iinn  rreeaall  tteerrmmss  aass  aa  pprrooxxyy  ooff  tthhee  ddeeggrreeee  ooff  ffiinnaanncciiaall  ddeevveellooppmmeenntt..

WWee  rraann  GGrraannggeerr--CCaauussaalliittyy  tteesstt  bbeettwweeeenn  tthhee  pprriiccee  vvaarriiaabblleess  aanndd  tthhee  llooggaarriitthhmm  ooff  ccrreeddiitt  ttoo  tthhee
pprriivvaattee  sseeccttoorr  uussiinngg  mmoonntthhllyy  ddaattaa  ((sseeee  TTaabbllee  II..88))..  AAllssoo,,  wwee  tteesstteedd  tthhee  hhyyppootthheessiiss  ooff  ssttaattiioonnaarriittyy
ooff  ccrreeddiitt3366..

7DEOH�,��
*UDQJHU�&DXVDOLW\�7HVW

Period: 1960.01 - 1997.06
 )�6WDWLVWLF  3UREDELOLW\

+R� �,QIODWLRQ��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  20.17 0.000

                                                          
3355  OOLLSS  rreeggrreessssiioonn::
AAnnnnuuaall  ddaattaa::      rrppvvaarr  ==      00..0055  ++      00..000022  **  iinnffllaattiioonn

((1133..9944))             ((44..2277))
3366  TThhee  vvaalluueess  ooff  AADDFF  tteesstt  aarree::   llnnccrreedd:: --11..0066  ((--22..8877))  **

dd((llnnccrreedd)):: --99..1100  ((--22..8877))  **
**MMaaccKKiinnnnoonn  ccrriittiiccaall  vvaalluuee  ffoorr  rreejjeeccttiioonn  ooff  tthhee  hhyyppootthheessiiss  ooff  aa  uunniitt  rroooott  aatt  aa  55%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee..
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+R� �&UHGLW��GRHV�QRW��J�F�LQIODWLRQ 22.84  0.000

+R� �USYDU��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  6.13 0.000
+R� �&UHGLW�GRHV�QRW��J�F�USYDU  5.70 0.000

TThhee  GGrraannggeerr--CCaauussaalliittyy  tteessttss  sshhoowweedd  tthhaatt  tthheerree  iiss  aa  ffeeeedd--bbaacckk  lliinnkk  bbeettwweeeenn  tthheessee  vvaarriiaabblleess..
HHeennccee,,  wwee  uusseedd  aa  VVAARR  aannaallyyssiiss  aanndd  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonn  tteecchhnniiqquueess  ttoo  aannaallyyzzee  tthhee
iinntteerraaccttiioonnss  bbeettwweeeenn  ccrreeddiitt,,  iinnffllaattiioonn  aanndd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..

TTaabbllee  AA  sshhoowwss  tthhaatt  tthheerree  aarree  ppoossiittiivvee  aanndd  nneeggaattiivvee  ssiiggnniiffiiccaanntt  eeffffeeccttss  ooff  ccrreeddiitt  oonn  iinnffllaattiioonn  aanndd
ooff  iinnffllaattiioonn  oonn  ccrreeddiitt..  IInn  tthhee  ffiirrsstt  ccaassee  tthhee  ddoommiinnaanntt  eeffffeecctt  iiss  aa  ppoossiittiivvee  lliinnkk  wwhhiillee  iinn  tthhee  sseeccoonndd
ccaassee  iitt  iiss  nneeggaattiivvee..  IInn  aaddddiittiioonn,,  tthhee  eeffffeecctt  ooff  ccrreeddiitt  oonn  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  iiss  lleessss  ssiiggnniiffiiccaanntt
tthhaatt  tthhee  eeffffeecctt  oonn  iinnffllaattiioonn..

AA  ssuummmmaarriizzeedd  mmeeaassuurree  ooff  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  sshhoocckkss  iinn  ccrreeddiitt  aanndd  iinnffllaattiioonn  iiss  tthhee  iimmppuullssee  rreessppoonnssee
ffuunnccttiioonn  iinn  VVAARR  mmooddeellss..  SSiinnccee  aann  aauuttoorreeggrreessssiioonn  hhaass  aa  mmoovviinngg  aavveerraaggee  rreepprreesseennttaattiioonn,,  aa  VVAARR
mmooddeell  ccaann  bbee  wwrriitttteenn  aass  aa  VVeeccttoorr  MMoovviinngg  AAvveerraaggee  ((VVMMAA))..  IItt  iiss  tthhuuss  ppoossssiibbllee  ttoo  ttrraaccee  oouutt  tthhee
ttiimmee  ppaatthh  ooff  tthhee  vvaarriioouuss  sshhoocckkss  oonn  tthhee  vvaarriiaabblleess  ccoonnttaaiinneedd  iinn  tthhee  VVAARR  ssyysstteemm..  AA  ccoommppaacctt
eexxpprreessssiioonn  ooff  aa  VVMMAA  ccaann  bbee  wwrriitttteenn  aass  ffoolllloowwss::

[
W L W L

L

= + −
=

∞

∑µ φ ε
0

TThhiiss  rreepprreesseennttaattiioonn  iiss  aann  uusseeffuull  ttooooll  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  iinntteerraaccttiioonnss  bbeettwweeeenn  vvaarriiaabblleess  iinn  aa  VVAARR
mmooddeell..  TThhee  φ

L
  ccaann  bbee  uusseedd  ttoo  ggeenneerraattee  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  sshhoocckkss  iinn  eeaacchh  vvaarriiaabbllee  oonn  tthhee  ttiimmee  ppaatthh  ooff

aallll  vvaarriiaabblleess  iinn  tthhee  ssyysstteemm..  TThheeyy  aarree  ccaalllleedd  tthhee  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  ffuunnccttiioonnss..  TThhee  ccuummuullaattee  ssuumm
aafftteerr  QQ  ppeerriiooddss  ooff  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  aa  sshhoocckk  iinn  eeaacchh  vvaarriiaabbllee  yyiieellddss  tthhee  lloonngg  rruunn  mmuullttiipplliieerr..

IInn  oouurr  mmooddeell,,  wwee  ffoouunndd  aa  nneeggaattiivvee  lloonngg  rruunn  ((11  yyeeaarr))  rreessppoonnssee  ooff  ccrreeddiitt  dduuee  ttoo  aa  sshhoocckk  iinn
iinnffllaattiioonn  ((sseeee  TTaabbllee  II..99))..

7DEOH�,��
/RQJ��5XQ�5HVSRQVH

 9DULDEOH  5HVSRQVH�RI�&UHGLW
 Inflation  -0.054

rpvar  0.005

AAfftteerr  oonnee  yyeeaarr  tthhee  ccrreeddiitt  ggrroowwtthh  rraattee  wwoouulldd  bbee  rreedduucceedd  bbyy  55%%  iiff  tthheerree  wwaass  aa  sshhoocckk  ooff  oonnee

ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ttoo  tthhee  iinnnnoovvaattiioonn  ooff  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  ( )ε
L W,

3377..

EE��������55HHOODDWWLLYYHH��33UULLFFHH��99DDUULLDDEELLOOLLWW\\����,,QQIIOODDWWLLRRQQ����22XXWWSSXXWW����DDQQGG��&&UUHHGGLLWW��WWRR��33UULLYYDDWWHH��66HHFFWWRRUU

UUssiinngg  bbootthh  aannnnuuaall  aanndd  qquuaarrtteerrllyy  ddaattaa  wwee  tteesstteedd  hhooww  ccrreeddiitt  aanndd  pprriicceess  aaffffeecctt  GGDDPP..  FFiirrsstt  wwee  rraann
GGrraannggeerr--CCaauussaalliittyy  tteesstt  bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn,,  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  tthhee  llooggaarriitthhmm  ooff  GGDDPP  wwiitthh  tthhee
llooggaarriitthhmm  ooff  ccrreeddiitt..  FFoorr  tthhee  aannnnuuaall  ddaattaa  wwee  oobbsseerrvveedd  tthhaatt  tthhee  ddiiffffeerreenntt  vvaarriiaabblleess  ddoo  nnoott  GGrraannggeerr
ccaauusseedd  eeaacchh  ootthheerr  ((sseeee  TTaabbllee  II..55  aanndd  TTaabbllee  II..1100))..

                                                          
3377  TThhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  iiss  aabboouutt  99%%..
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7DEOH�,���
*UDQJHU�&DXVDOLW\�7HVW

3HULRG��������������DQQXDO�GDWD
 )�6WDWLVWLF  3UREDELOLW\

+R� �,QIODWLRQ��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  3.38 0.08
+R� �FUHGLW��GRHV�QRW��J�F�,QIODWLRQ  0.27 0.61

+R� �USYDU��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  0.28 0.60
+R� �FUHGLW��GRHV�QRW��J�F�USYDU  0.15 0.70

+R� �*'3��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  6.41 0.02
+R� �FUHGLW�GRHV�QRW��J�F��*'3  0.88 0.36

BBuutt  wwhheenn  wwee  aannaallyyzzeedd  qquuaarrtteerrllyy  ddaattaa  tthhee  tteesstt  sshhoowweedd  tthhaatt  tthheerree  iiss  oonnllyy  aa  ffeeeedd--bbaacckk  lliinnkk
bbeettwweeeenn  tthhee  vvaarriiaabblleess  aanndd  tthhee  llooggaarriitthhmm  ooff  ccrreeddiitt  ((sseeee  TTaabbllee  II..66  aanndd  TTaabbllee  II..1111))..

7DEOH�,���
*UDQJHU�&DXVDOLW\�7HVW

Period: 1960.I- 1997.II, quarterly data
 )�6WDWLVWLF  3UREDELOLW\

+R� �,QIODWLRQ��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  4.56 0.002
+R� �FUHGLW��GRHV�QRW��J�F�,QIODWLRQ 13.85  0.000

+R� �USYDU��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  2.54 0.04
+R� �FUHGLW��GRHV�QRW��J�F�USYDU  2.77 0.03

+R� �*'3��GRHV�QRW��J�F�FUHGLW  5.17 0.001
+R� �FUHGLW�GRHV�QRW��J�F��*'3  5.10 0.001

HHeennccee,,  wwee  aaggaaiinn  uusseedd  VVAARR  aannaallyyssiiss  aanndd  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonn  tteecchhnniiqquueess  ttoo  aannaallyyzzee  tthhee
iinntteerraaccttiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  vvaarriiaabblleess  ((sseeee  TTaabbllee  BB))..  TThhee  lloonngg  rruunn  rreessppoonnsseess  ffoorr  aa  oonnee  yyeeaarr  ppeerriioodd
aarree  sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  II..1122..

7DEOH�,���
/RQJ��5XQ��5HVSRQVH

 9DULDEOH  5HVSRQVH�RI��*'3
 Inflation -0.009

 rpvar -0.003
 Credit 0.002

AAss  iitt  ccaann  bbee  sseeeenn  ffrroomm  TTaabbllee  II..1122,,  aann  iinnccrreeaassee  iinn  iinnffllaattiioonn  rraattee  oorr  aa  ddeeccrreeaassee  iinn  tthhee  ccrreeddiitt  ggrroowwtthh
pprroodduuccee  aa  nneeggaattiivvee  iimmppaacctt  oonn  tthhee  GGDDPP  ggrroowwtthh..  AAnn  iinnccrreeaassee  ooff  99%%  ((oonnee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn))  iinn
tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  rreedduucceess  tthhee  GGDDPP  ggrroowwtthh  iinn  00..99%%..  OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  aa  rreedduuccttiioonn  ooff  1100%%  iinn
tthhee  ccrreeddiitt  ggrroowwtthh  rreedduucceess  tthhee  GGDDPP  ggrroowwtthh  iinn  00..22%%..

TThheenn  wwee  aallssoo  vveerriiffiieedd  tthhiiss  rreessuulltt  uussiinngg  aannnnuuaall  ddaattaa  wwiitthh  aa  ttwwoo--ssttaaggee  mmooddeell  uussiinngg  tthhee  iinnffllaattiioonn
rraattee  aass  tthhee  iinnssttrruummeennttaall  vvaarriiaabbllee..  AAss  wwee  ffoouunndd  tthhaatt  ccrreeddiitt  iiss  iinnfflluueenncceedd  bbyy  rreellaattiivvee  pprriiccee
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vvaarriiaabbiilliittyy  aanndd  bbootthh  iinnfflluueennccee  GGDDPP,,  wwee  iissoollaatteedd  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  eeaacchh  oonnee  ooff  tthhee  vvaarriiaabblleess  oonn  GGDDPP
ddeeffiinniinngg  aa  nneeww  ccrreeddiitt  vvaarriiaabbllee  wwhhiicchh  ddiidd  nnoott  hhaavvee  tthhee  eeffffeecctt  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy
((llnnccrreedd11))..  WWee  uussee  tthhiiss  nneeww  vvaarriiaabbllee  iinn  tthhee  ttwwoo--ssttaaggee  mmooddeell  wwiitthh  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  aass
iinnssttrruummeennttaall  vvaarriiaabbllee..  AAllssoo,,  wwee  eessttiimmaatteedd  oorrddiinnaarryy  lleeaasstt  ssqquuaarreedd  mmooddeell..

AAss  iitt  wwaass  eexxppeecctteedd,,  tthhee  rreessuulltt  iinn  TTaabbllee  II..1133  sshhooww  tthhee  ssaammee  rreellaattiioonnss  bbeettwweeeenn  tthhee  vvaarriiaabblleess  tthhaann
tthhee  VVAARR  mmooddeell..  HHoowweevveerr,,  tthhee  mmaaggnniittuuddee  ooff  tthhee  ccooeeffffiicciieennttss  aarree  ddiiffffeerreenntt..  TTaakkiinngg  iinnttoo  aaccccoouunntt
tthhaatt  tthhee  VVAARR  mmooddeell  ccoonnssiiddeerrss  tthhee  ffeeeedd--bbaacckk  bbeettwweeeenn  tthhee  vvaarriiaabblleess,,  tthhiiss  rreessuulltt  iiss  mmoorree  aaccccuurraattee..

7DEOH�,���
5HJUHVVLRQV�RI�WKH�ILUVW�GLIIHUHQFH�RI�WKH�ORJDULWKP�RI�*'3

0HWKRG 'DWD

IUHTXHQF

\

& ,QIODWLRQ USYDU FUHGLW

��

GXPP\

�����

 DGM�5�

V�H�GHS�YDU

V�H�UHJUHVV�

'�:�

,QVWUXPHQW

YDULDEOH

TSLS annual 0.108
(3.75)

-1.556
(-2.98)

0.099
(2.06)

0.19
0.049
0.044
1.85

Inflation

OLS annual 0.039
(4.19)

-0.002
(-1.92)

0.106
(2.59)

-0.028
(-1.93)

0.36
0.049
0.039
2.32

(*) lncred1 instead of lncred in TSLS models.
Note: t-value in parentheses.

IItt  iiss  iimmppoorrttaanntt  ttoo  nnoottiiccee  tthhaatt  wwhheenn  wwee  ccoommppaarree  tthhee  rreessuullttss  ooff  TTaabbllee  II..77  aanndd  TTaabbllee  II..1133,,  wwee  ffoouunndd
tthhaatt  tthhee  aaddddiittiioonn  ooff  ccrreeddiitt  iimmpprroovveedd  tthhee  ffiitt  ooff  tthhee  rreeggrreessssiioonnss3388..  IInn  bbootthh  ttaabblleess  tthhee  ccooeeffffiicciieennttss
oobbttaaiinneedd  uussiinngg  aannnnuuaall  ddaattaa  aarree  ssiimmiillaarr..

SSuummmmiinngg  uupp  oouurr  ffiinnddiinnggss  ffoorr  tthhee  AArrggeennttiinnee  ccaassee  wwee  ccaann  ccoonncclluuddee  tthhaatt::

aa))  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy;;

bb))  iinnffllaattiioonn  GGrraannggeerr  ccaauusseedd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy,,  aanndd  tthhee  llaatttteerr  GGrraannggeerr  ccaauusseedd  GGDDPP
ssoo  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  iinnffllaattiioonn  tthhee  lloowweerr  tthhee  GGDDPP  ggrroowwtthh;;

cc))  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  tthhee  lloowweerr  tthhee  ccrreeddiitt  ggrroowwtthh;;

dd))  tthhee  llaarrggeerr  tthhee  ddeevveellooppmmeenntt  ooff  tthhee  ffiinnaanncciiaall  sseeccttoorr  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  GGDDPP  ggrroowwtthh..

AAnn  iinnccrreeaassee  iinn  iinnffllaattiioonn  aaffffeeccttss  tthhee  ggrroowwtthh  ooff  GGDDPP  iinn  ttwwoo  wwaayyss::  ffiirrsstt,,  ddiirreeccttllyy  dduuee  ttoo  tthhee
nneeggaattiivvee  lliinnkk  bbeettwweeeenn  bbootthh  vvaarriiaabblleess  aanndd  sseeccoonndd  rreedduucciinngg  tthhee  ccrreeddiitt  ggrroowwtthh..  HHeennccee,,  tthhee

                                                          
3388  TThhee  FF  tteesstt  tthhaatt  ccoommppaarree  tthhee  OOLLSS  mmooddeellss  iinn  TTaabbllee  II..77  aanndd  TTaabbllee  II..1133  iiss  77..2244  ((PP--vvaalluuee::  11..00%%))  aanndd  tthhee  FF  tteesstt  tthhaatt
ccoommppaarree  tthhee  TTSSLLSS  mmooddeellss  iinn  TTaabbllee  II..77  aanndd  TTaabbllee  II..1133  iiss  33..2244  ((PP--vvaalluuee::  88..00%%))..



25

CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  PPllaann  ffoosstteerreedd  tthhee  ggrroowwtthh  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  bbyy  rreedduucciinngg  tthhee  iinnffllaattiioonn  ffrroomm  aann  aannuuaall
rraattee  ooff  22440000%%  iinn  11998899--11999900  ttoo  00..55%%  iinn  11999977  aanndd  lleeaaddiinngg  ttoo  aann  iinnccrreeaassee  iinn  ccrreeddiitt  ooff  339999%%
bbeettwweeeenn  11999911  aanndd  11999977..
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7DEOH�$
9$5�PRGHO�RI�FUHGLW��LQIODWLRQ�DQG�UHODWLYH�SULFH�YDULDELOLW\
6WDQGDUG�HUURU�	�W�VWDWLVWLFV�LQ�SDUHQWKHVHV
Period 1960-1997

'OQFUHG  ,QIODWLRQ USYDU
Dlncred(-1) -0.353833  0.562569  0.013032

 (0.05739)  (0.05887)  (0.02716)
 (-6.16547)  (9.55673)  (0.47988)

Dlncred(-2)  0.118442  0.318886  -0.063375
 (0.06165)  (0.06324)  (0.02918)
 (1.92108)  (5.04245)  (-2.17219)

Dlncred(-3)  -0.141948  0.146907  -0.016894
 (0.06556)  (0.06724)  (0.03102)
 (-2.16531)  (2.18474)  (-0.54457)

Dlncred(-4)  0.006235  -0.083684  -0.016764
 (0.06569)  (0.06738)  (0.03108)
 (0.09492)  (-1.24205) (-0.53931)

Dlncred(-5)  0.265878 -0.119627  -0.025872
 (0.06364)  (0.06528)  (0.03012)
 (4.17775)  (-1.83254)  (-0.85905)

Dlncred(-6)  0.121639  -0.075224  0.010264
 (0.06170)  (0.06328)  (0.02920)
 (1.97155) (-1.18866)  (0.35156)

Inflation(-1)  -0.427675  0.831311  0.186865
 (0.05763)  (0.05911)  (0.02727)
 (-7.42168)  (14.0643)  (6.85258)

Inflation(-2)  0.109761  0.203813  -0.048119
 (0.06917)  (0.07095)  (0.03273)
 (1.58693)  (2.87282)  (-1.47016)

Inflation(-3)  -0.13635 -0.047154  -0.027845
 (0.07107)  (0.07290)  (0.03363)
 (-1.91855)  (-0.64685)  (-0.82793)

Inflation(-4)  0.034770  -0.160694  -0.045933
 (0.07026)  (0.07207)  (0.03325)
 (0.49488) (-2.22977)  (-1.3815)

Inflation(-5)  0.223129  0.108493  0.036914
 (0.06911)  (0.07088)  (0.03270)
 (3.22877)  (1.53055)  (1.12879)

Inflation(-6)  -0.029305  0.000200  -0.010122
 (0.06023)  (0.06178)  (0.02850)
 (-0.48658)  (0.00324)  (-0.35515)

rpvar(-1) -0.104601  0.315371  0.191321
 (0.10442)  (0.10711)  (0.04942)
 (-1.0017)  (2.94436)  (3.87171)

rpvar(-2)  0.137903  0.021588  -0.00691
 (0.10604)  (0.10876)  (0.05018)
 (1.30053)  (0.19849) (-0.1377)

rpvar(-3) -0.137878  -0.03136  0.050813
 (0.10602)  (0.10874)  (0.05017)
 (-1.30054)  (-0.28838)  (1.01283)

rpvar(-4)  0.258879  -0.232512  0.003241
 (0.10609)  (0.10882)  (0.05020)
 (2.44023) (-2.13671)  (0.06456)

rpvar(-5)  0.112746  -0.157724  -0.02788
 (0.10647)  (0.10921)  (0.05039)
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7DEOH�$
9$5�PRGHO�RI�FUHGLW��LQIODWLRQ�DQG�UHODWLYH�SULFH�YDULDELOLW\
6WDQGDUG�HUURU�	�W�VWDWLVWLFV�LQ�SDUHQWKHVHV
Period 1960-1997

 (1.05892) (-1.44419)  (-0.55334)
rpvar(-6)  0.236453  0.061288  0.184001

 (0.10028)  (0.10286)  (0.04746)
 (2.35789)  (0.59583)  (3.87734)

C  0.000257  -0.008026  0.012903
 (0.00765)  (0.00784)  (0.00362)
 (0.03358) (-1.02333)  (3.56583)

Dum6074  -0.013362  0.008333  0.010772
 (0.00759)  (0.00778)  (0.00359)
 (-1.76113)  (1.07082)  (3.00016)

Dum7591  -0.01056  0.017800  0.021395
 (0.00984)  (0.01009)  (0.00466)
 (-1.07308)  (1.76336)  (4.59418)

 R-squared  0.316034  0.746247  0.569156
 Adj. R-squared  0.283619  0.734221  0.548737
 Sum sq. resids  1.066839  1.122449  0.238905
 S.E. equation  0.050280  0.051574  0.023793
 Log likelihood  706.8064  695.5515  1038.256
 Akaike AIC  -5.934061  -5.883249  -7.430449
 Schwartz SC  -5.740009  -5.689197  -7.236397
 Mean dependent  0.003001  0.063309  0.053000
 S.D. dependent  0.059405  0.100038  0.035419
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7DEOH�%
9DU�PRGHO�RI�*'3���FUHGLW���LQIODWLRQ�DQG�UHODWLYH�SULFH�YDULDELOLW\
�6WDQGDUG�HUURUV�	�W�VWDWLVWLFV�LQ�SDUHQWKHVHV
Period 1960 - 1997

'OQ*'3  'OQFUHG  USYDU ,QIODWLRQ
DlnGDP(-1)  -0.160892 -0.019706  0.003384  -6.789623

 (0.08675)  (0.24817)  (0.01660)  (49.3140)
 (-1.85471) (-0.0794)  (0.20387)  (-0.13768)

DlnGDP(-2)  -0.170443  0.363889  -0.003815  -32.42704
 (0.07466)  (0.21359)  (0.01429)  (42.4425)
 (-2.28292)  (1.70365)  (-0.26702)  (-0.76402)

DlnGDP(-3)  -0.173353  0.177111  -0.011483  -87.78965
 (0.08494)  (0.24300)  (0.01625)  (48.2861)
(-2.0409)  (0.72885)  (-0.70646)  (-1.81811)

DlnGDP(-4)  0.274690  -0.10069  0.006331  -2.094113
 (0.08925)  (0.25534)  (0.01708)  (50.7383)
 (3.07764)  (-0.39433)  (0.37067)  (-0.04127)

Dlncred(-1) -0.051667  -0.328669  0.004685  178.2490
 (0.03714)  (0.10626)  (0.00711)  (21.1140)
(-1.39109)  (-3.09315)  (0.65924)  (8.44221)

Dlncred(-2)  0.079005  0.300497  -0.015248  -23.98679
 (0.04850)  (0.13876)  (0.00928)  (27.5725)
 (1.62889)  (2.16559)  (-1.64289)  (-0.86995)

Dlncred(-3)  -0.026345 -0.067806  -0.008321  6.497459
 (0.04759)  (0.13614)  (0.00911)  (27.0522)
 (-0.55361)  (-0.49805) (-0.91381)  (0.24018)

Dlncred(-4)  0.011368  0.350347 -0.007522  -23.95858
 (0.04633)  (0.13254)  (0.00887)  (26.3372)
 (0.24537)  (2.64327) -0.84849  -0.90969

rpvar(-1)  -0.554594  -1.826731  1.210564  917.9304
 (0.57552)  (1.64651)  (0.11013)  (327.172)
 (-0.96363)  (-1.10946)  (10.9921)  (2.80565)

rpvar(-2)  1.104684  2.368497  -0.235946  -635.8914
 (0.82806)  (2.36899)  (0.15846)  (470.735)
 (1.33405)  (0.99979)  (-1.48904)  (-1.35085)

rpvar(-3)  -0.588403  2.829672  -0.237351  -697.0222
 (0.81913)  (2.34342)  (0.15675)  (465.654)
 (-0.71833)  (1.20750)  (-1.51425)  (-1.49687)

rpvar(-4)  0.434485  -1.918632  0.093712  301.6344
 (0.51247)  (1.46613)  (0.09807)  (291.329)
 (0.84782)  (-1.30864)  (0.95560)  (1.03537)

Inflation(-1)  -0.000143 -0.001163  3.56E-05  0.437726
 (0.00020)  (0.00058)  (3.9E-05)  (0.11448)
 (-0.70776) (-2.01837)  (0.92425)  (3.82353)

Inflation(-2)  0.000243  0.001182  -0.0000516  0.018224
 (0.00019)  (0.00055)  (3.7E-05)  (0.10989)
 (1.25649)  (2.13785)  (-1.39604)  (0.16583)

Inflation(-3)  -0.000348  -0.002129  7.62E-05  0.484614
 (0.00020)  (0.00058)  (3.9E-05)  (0.11529)
 (-1.71766)  (-3.67034)  (1.96243)  (4.20352)

Inflation(-4)  3.11E-06  0.000652  -0.000046  -0.120261
 (0.00018)  (0.00053)  (3.5E-05)  (0.10447)
 (0.01694)  (1.24064)  (-1.30821)  (-1.15112)

C  -0.003043 -0.030814  0.006013  -0.307818
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7DEOH�%
9DU�PRGHO�RI�*'3���FUHGLW���LQIODWLRQ�DQG�UHODWLYH�SULFH�YDULDELOLW\
�6WDQGDUG�HUURUV�	�W�VWDWLVWLFV�LQ�SDUHQWKHVHV
Period 1960 - 1997

 (0.00983)  (0.02814)  (0.00188)  (5.59081)
 (-0.30938)  (-1.09517)  (3.19505)  (-0.05506)

Dum7591 -0.023937  -0.050493  0.006514  7.879536
 (0.00852)  (0.02436)  (0.00163)  (4.84080)
 (-2.81104)  (-2.07264)  (3.99784)  (1.62774)

Dumseas1  -0.027085  -0.034936  0.000809  4.357162
 (0.01004)  (0.02872)  (0.00192)  (5.70763)
 (-2.69766)  (-1.21626)  (0.42124)  (0.76339)

Dumseas2  0.027276  -0.030586  0.000811  11.10315
 (0.00991)  (0.02835)  (0.00190)  (5.63288)
 (2.75276)  (-1.07897)  (0.42767)  (1.97113)

 R-squared  0.707676  0.356645  0.953787  0.574146
 Adj. R-squared  0.662150  0.256450  0.946590  0.507824
 Sum sq. resids  0.113099  0.925672  0.004141  36549.58
 S.E. equation  0.030447  0.087106  0.005826  17.30857
 Log likelihood  305.1191  155.8587  539.9326 -595.5812
 Akaike AIC  -6.853632  -4.751373 -10.16087  5.832288
 Schwarz SC  -6.437319 -4.335059  -9.744551  6.248602
 Mean dependent  0.005555  0.008022  0.053879  4.699352
 S.D. dependent  0.052383  0.101017  0.025210  24.67182
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$$SSSSHHQQGGLL[[��,,,,3399

,,QQIIOODDWWLLRRQQ��DDQQGG��33UULLFFHH��))OOHH[[LLEELLOOLLWW\\

TThhee  ppaatttteerrnnss  ooff  pprriiccee  aaddjjuussttmmeenntt  aanndd  hhooww  tthheessee  ddiiffffeerreenntt  ppaatttteerrnnss  iimmppaacctt  oonn  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc
ppoolliicciieess  iiss  aann  iissssuuee  ooff  ddiissccuussssiioonn..  IInn  tthhiiss  AAppppeennddiixx  wwee  aannaallyyzzeedd  tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  oonn  tthhee
mmeecchhaanniissmmss  ooff  pprriiccee  sseettttiinngg  iinn  AArrggeennttiinnaa..

WWee  ttrriieedd  ttoo  mmeeaassuurree  ffiirrsstt  tthhee  nnooiissee  aanndd  fflleexxiibbiilliittyy  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  ccaauusseess  oonn  rreellaattiivvee  pprriicceess  aanndd
tthheenn  tthhee  bbeenneeffiittss  tthhaatt  pprriiccee  ssttaabbiilliittyy  hhaass..

TThhiiss  ssttuuddyy  wwaass  ddoonnee  uussiinngg  tthhee  CCoonnssuummeerr  PPrriiccee  IInnddeexx  ((CCPPII))  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  JJaannuuaarryy  11996600--JJuunnee
119999774400..  FFoorr  tthhee  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  wwee  wwoorrkkeedd  nnoott  oonnllyy  wwiitthh  tthhee  pprriicceess  ooff  ggooooddss,,
lliikkee  iinn  AAppppeennddiixx  II,,  bbuutt  aallssoo  wwiitthh  tthhee  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess..

AAllssoo,,  aass  iinn  tthhee  pprreevviioouuss  AAppppeennddiixx,,  wwee  aannaallyyzzeedd  tthhee  ddaattaa  ffoorr  ddiiffffeerreenntt  ssuubb--ppeerriiooddss  aassssoocciiaatteedd
wwiitthh  llooww,,  mmeeddiiuumm  aanndd  hhiigghh  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  rraatteess  ((sseeee  GGrraapphh  II..11,,  AAppppeennddiixx  II))..

DD��������''LLVVWWUULLEEXXWWLLRRQQ��RRII��55HHOODDWWLLYYHH��33UULLFFHH��99DDUULLDDEELLOOLLWW\\

WWee  ddeeffiinneedd  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aass::

SUYDU S S S S
L W L W L W W W, , ,( ) ( )(( / ) / ( / ))= −− −1 1 1 ((IIII..11))

wwhheerree  S
L W,   iiss  tthhee  pprriiccee  ooff  ggoooodd  LL��aatt  mmoommeenntt��WW��aanndd�� S   iiss  tthhee  CCPPII  aatt  mmoommeenntt  WW��

WWee  ggeenneerraatteedd  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  ffoorr  aa  rraannggee  ooff  ++//--  2200%%  aatt  iinntteerrvvaallss  ooff
00..55%%..  EEaacchh  rreellaattiivvee  pprriiccee  iiss  iinnccoorrppoorraatteedd  iinn  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aaccccoorrddiinngg  ttoo  iittss  wweeiigghhtt  iinn  tthhee
CCPPII..  BByy  ccoonnssttrruuccttiioonn,,  tthhee  aarreeaa  uunnddeerr  aannyy  ooff  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ccuurrvveess  iiss  eeqquuaall  ttoo  oonnee..  AAllssoo,,  wwee
ccoonnssttrruucctteedd  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ffoorr  aallll  tthhee  ccoommppoonneennttss  ooff  tthhee  CCPPII  aanndd  tthhee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd
sseerrvviicceess  sseeppaarraatteellyy4411..

NNoottiiccee  tthhaatt  oouurr  mmeeaassuurree  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  mmeeaann  aatt  eevveerryy  mmoommeenntt  WW  iiss
zzeerroo..  TThhee  ttoottaall  wweeiigghhtt  ooff  nneeggaattiivvee  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess  iiss  eeqquuaall  ttoo  tthhee  ppoossiittiivvee  oonnee,,  ii..ee..  tthhee
ddiissttrriibbuuttiioonnss  aaccccuummuullaattee  5500%%  oonn  eeaacchh  ssiiddee..

                                                          
3399  II  wwoouulldd  lliikkee  ttoo  tthhaannkk  AAnnddrreeww  PPoowweellll  ffoorr  hhiiss  hheellppffuull  ccoommmmeennttss  aanndd  ssuuggggeessttiioonnss..  AAllssoo,,  II  aamm  eessppeecciiaallllyy  iinnddeebbtteedd
ttoo  AAlleejjaannddrraa  AAnnaassttaassii  aanndd  EElleennaa  GGrruubbiissiicc  ffoorr  eellaabboorraattiinngg  tthhiiss  aappppeennddiixx..
4400  WWee  uusseedd  tthhee  mmaaxxiimmuumm  lleevveell  ooff  CCPPII  bbrreeaakk--ddoowwnn  ddaattaa,,  ii..ee..,,  228844  sseerriieess  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  JJaannuuaarryy  11996600--AApprriill  11997777,,
333322  sseerriieess  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  MMaayy  11997777--AApprriill  11998899  aanndd  oovveerr  550000  sseerriieess  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  MMaayy  11998899--JJuunnee  11999977..  EEaacchh  oonnee
ooff  tthhee  mmeennttiioonneedd  ppeerriiooddss  hhaass  aa  ddiiffffeerreenntt  bbaasskkeett  ooff  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess..  TThhee  cchhaannggee  ffrroomm  oonnee  bbaasskkeett  ttoo  ootthheerr  nnoott
oonnllyy  iinnccoorrppoorraatteess  nneeww  ggooooddss  ((ppaarrtt  ooff  tthheemm  rreellaatteedd  ttoo  nneeww  uusseess  aanndd  tteecchhnnoollooggyy))  bbuutt  aallssoo  iinnccrreeaasseess  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff
iinnccoorrppoorraatteedd  sseerrvviicceess..
IInn  oorrddeerr  ttoo  hhoommooggeenniizzee  tthhee  ddaattaa  wwee  ccoonnssttrruucctteedd  5577  sseerriieess,,  4411  sseerriieess  ffoorr  ggoooodd  pprriicceess  aanndd  1166  sseerriieess  ffoorr  sseerrvviiccee
pprriicceess..
4411  FFoorr  tthhee  aannaallyyssiiss  ooff  rreellaattiivvee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess  sseeppaarraatteellyy  wwee  ccoonnssttrruucctteedd  aa  ""GGooooddss  PPrriiccee  IInnddeexx""  aanndd  aa
""SSeerrvviicceess  PPrriiccee  IInnddeexx""  ttoo  wwoorrkk  wwiitthh..



31

TThhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ffoorr  tthhee  ddiiffffeerreenntt  ppeerriiooddss  aarree  sshhoowwnn  iinn  GGrraapphh  IIII..11..  AAss  iitt  ccaann  bbee  sseeeenn  iinn  tthhee
GGrraapphh,,  tthhee  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  aa  cchhaannggee  cclloossee  ttoo  zzeerroo  iiss  hhiigghheerr  iinn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd  ((AApprriill
11999911--JJuunnee  11999977))  aanndd  lloowweerr  iinn  tthhee  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  ppeerriioodd..
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60-74 75-88 91-97

Distribution of Relative Price Variability

PRVAR = ((P it / P it-1) / (P t / P t-1) - 1)

TThheerreeffoorree,,  wwee  ccaann  aassssoocciiaattee  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  rraatteess  wwiitthh  hhiigghh  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  aass  sshhoowwnn  iinn
GGrraapphh  II..22  aanndd  GGrraapphh  II..33  iinn  AAppppeennddiixx  II..  WWee  aallssoo  bbrrookkee  ddoowwnn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd  iinnttoo  ttwwoo
ssuubb--ppeerriiooddss  iinn  oorrddeerr  ttoo  aannaallyyzzee  aa  ppeerriioodd  wwiitthh  aallmmoosstt  zzeerroo  iinnffllaattiioonn  rraattee..
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in percentage
Monthly
Average
Inflation Rate

2.1 10.1 25.9 0.6 1.3 0.1

*RRGV�DQG�VHUYLFHV�SULFHV
Std.  4.4 6.7  9.3 2.4  3.0 1.8
Kurtosis 9.6  4.9 3.3  22.1 16.2  26.4
*RRGV�SULFHV
Std. 4.4 7.1  9.1 2.5  3.2 1.8
Kurtosis 8.7  4.4 3.3  20.1 14.7  19.2
6HUYLFHV�SULFHV
Std.  4.5 6.0 8.6  2.0 2.2  1.7
Kurtosis 12.9  6.8 3.7  22.2 14.4  34.7

WWee  ccaallccuullaatteedd  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aanndd  tthhee  kkuurrttoossiiss  ffoorr  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss..  TThhee  ssttaattiissttiiccss  iinn
TTaabbllee  IIII..11  sshhooww  lloowweerr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aanndd  hhiigghheerr  kkuurrttoossiiss  ffoorr  llooww  iinnffllaattiioonn  rraattee  ppeerriiooddss..

IInn  aaddddiittiioonn,,  wwee  ccaann  oobbsseerrvvee  tthhaatt,,  iinn  ggeenneerraall,,  rreellaattiivvee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  hhaavvee  mmoorree  vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaann
tthhaatt  ooff  sseerrvviicceess  aanndd  tthhuuss  llaarrggeerr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss..
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IInn  oorrddeerr  ttoo  pprroovvee  tthhee  eexxiisstteennccee  ooff  nnooiissee  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess,,  wwee  ccaallccuullaatteedd  aann  iinnddeexx  ooff  ""RReellaattiivvee
PPrriiccee  IInnvveerrssiioonn""  ((RRPPII))..  TThhee  RRPPII  iinnddeexx  mmeeaassuurreess  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff  pprriicceess  tthhaatt  iinnvveerrttss  iinn  aa  1122--  oorr
2244--mmoonntthh  ppeerriioodd..

WWee  ccoonnssiiddeerreedd  tthhaatt  aa  pprriiccee  iinnvveerrttss  wwhheenn  tthhee  ssuumm  uupp  ttoo  1122  ((oorr  2244  mmoonntthhss))  ooff  tthhee  aaccccuummuullaatteedd
ddeevviiaattiioonn  bbeettwweeeenn  iinnddiivviidduuaall  pprriiccee  aanndd  CCPPII  ffaallll  bbeettwweeeenn  ++//--  xx%%  ooff  tthhee  ssaammee  lleennggtthh  aavveerraaggee
iinnffllaattiioonn  rraattee..  TThhee  iinnvveerrssiioonn  ccaann  ooccccuurr  iinn  aannyy  ooff  tthhee  mmoonntthhss  ccoonnssiiddeerreedd  iinn  tthhee  1122--  oorr  2244--mmoonntthh
ppeerriioodd..  WWee  ccoommppuutteedd  tthhee  RRPPII  iinnddeexx  ffoorr  [[��eeqquuaallss  ttoo  11%%,,  55%%  aanndd  1100%%  ((sseeee��TTaabbllee  IIII..22))..  TThhuuss  tthhee
RRPPII  mmeeaassuurree  ccaann  bbee  wwrriitttteenn  aass  ffoolllloowwss::
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nn  ==  nnuummbbeerr  ooff  pprriicceess
mm  ==  nnuummbbeerr  ooff  mmoonntthhss
π

L M,   ==  pprriicceess  cchhaannggee  ffoorr  ggoooodd  LL  iinn  ppeerriioodd  MM

π
M   ==  iinnffllaattiioonn  rraattee  ffoorr  ppeerriioodd  MM

TTaabbllee  IIII..22  sshhoowwss  tthhaatt  tthheerree  iiss  aa  lliinnkk  bbeettwweeeenn  tthhee  lleevveell  ooff  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  aanndd  tthhee  RRPPII..  NNoo
mmaatttteerr  wwhhiicchh  rraannggee  ooff  iinnffllaattiioonn  wwee  ccoonnssiiddeerr,,  tthhee  rreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff  iinnvveerrssiioonn  iinn
tthhee  ddiiffffeerreenntt  ssuubb--ppeerriiooddss  ssttaayy  ssttaabbllee..  WWee  iinntteerrpprreett  tthhiiss  rreessuulltt  aass  eevviiddeennccee  tthhaatt  hhiigghh  iinnffllaattiioonn
pprroodduucceess  mmoorree  ssppuurriioouuss  cchhaannggeess  ((oorr  mmoorree  nnooiissee))  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess  tthhaatt  aafftteerr  sseevveerraall  mmoonntthhss  aarree
ccoommppeennssaatteedd..

7DEOH�,,��
5HODWLYH�3ULFH�,QYHUVLRQ�,QGH[��LQ��

Range of  Inversion up to 12 months  Inversion up to 24 months
inflation 1960-1974 1975-1988 1991-1997 1960-1974 1975-1988 1991-1997

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�3ULFHV
+/- 1%  2.0 6.0  0.7 3.3 9.3  1.0
+/- 5%  8.9 24.3  3.6 14.2  34.0 5.0
+/- 10% 16.5  38.6 7.0  25.0 50.1  8.9

����������������������*RRGV�3ULFHV
+/- 1% 2.6  5.7 0.9  4.1 9.2 1.1
+/- 5% 10.3  24.2 4.3  15.5 33.7  5.8
+/- 10%  18.6 38.3  8.0 26.4  50.3 10.4

����������������������6HUYLFHV�3ULFHV
+/- 1% 1.6  6.6 1.6  2.5 9.0 2.1
+/- 5% 7.8  26.5 5.7  12.0 34.5  7.6
+/- 10%  13.7 41.4  9.4 21.2  51.5 12.8

TThhee  ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee  RRPPII  mmeeaassuurree  ffoorr  ggooooddss  aanndd  ffoorr  sseerrvviicceess  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff
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pprriiccee  iinnvveerrssiioonn  ooff  tthhee  llaatttteerr  iiss  ggrreeaatteerr  tthhaann  tthhee  ffiirrsstt..  HHoowweevveerr,,  dduurriinngg  tthhee  11996600--11997744  ppeerriioodd  tthhiiss
rreellaattiioonnsshhiipp  ddiiffffeerrss  dduuee  ttoo  tthhee  wwaayy  tthhaatt  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess  wweerree  ccoolllleecctteedd4422..

IInn  ggeenneerraall,,  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess  aarree  mmoorree  rriiggiidd  tthhaann  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd  iinn  AArrggeennttiinnaa  aa  llaarrggee  ppaarrtt
ooff  tthheeiirr  aaddjjuussttmmeenntt  wwaass  ddoonnee  ttoo  ccoommppeennssaattee  ppaasstt  iinnffllaattiioonn..

DD������������11RRLLVVHH��00HHDDVVXXUUHH

KKeeeeppiinngg  iinn  mmiinndd  tthhee  pprreevviioouuss  rreessuullttss,,  wwee  ccoonnssttrruucctteedd  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  ccoommppuuttiinngg  1122--  aanndd  2244--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ooff  pprriiccee  cchhaannggeess,,  ccaallccuullaatteedd  aass
ffoolllloowwss::

( )SUYDU S S S S Q
W Q

L

Q

L W L W W W, , ,( ) ( )(( / ) / ( / )) /= −
=

− −∑
1

1 1 1 ((IIII..33))

ffoorr  nn  ==  1122  oorr  2244

GGrraapphh  IIII..22  sshhoowwss  hhooww  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  ddiimmiinniisshheess  iiff  wwee  ccoommppaarree  tthhee  oorriiggiinnaall
ddiissttrriibbuuttiioonn  aaggaaiinnsstt  tthhee  2244--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ddiissttrriibbuuttiioonn..
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orig.60-74 MA(24) 60-74 orig. 91-97 MA(24) 91-97

Distribution of Relative Price Variability
Original series vs. MA(24)

PRVAR = ((P it / P it-1) / (P t / P t-1) - 1)

IInn  TTaabbllee  IIII..33  aanndd  TTaabbllee  IIII..44  iitt  ccaann  bbee  sseeeenn  tthhee  ssttaattiissttiiccss  ccoorrrreessppoonnddiinngg  ttoo  tthhee  mmoovviinngg  aavveerraaggee
ddiissttrriibbuuttiioonnss..

7DEOH�,,��

                                                          
4422  AAss  wwee  mmeennttiioonneedd  iinn  AAppppeennddiixx  II,,  dduurriinngg  tthhee  11996600--11997744  ppeerriioodd  tthhee  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess  wweerree  nnoott  ccoolllleecctteedd  aass
ffrreeqquueennttllyy  aass  pprriicceess  ooff  ggooooddss,,  rreemmaaiinniinngg  wwiitthh  ssaammee  iinnddeexx  ffoorr  lloonngg  ppeerriiooddss..
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 12-month moving average, in %
*RRGV�DQG�6HUYLFHV�3ULFHV
Std.  1.9 2.0 3.5  0.6 0.8  0.5
Kurtosis 34.6  12.6 11.1  6.1 3.2  14.2
*RRGV�3ULFHV
Std.  1.2 1.9  2.6 0.6  0.9 0.5
Kurtosis 6.3  6.6 14.0  5.8 3.9  4.7
6HUYLFHV�3ULFHV
Std. 2.6  2.2 3.9 0.6  0.7 0.5
Kurtosis  19.9 14.9  9.8 9.2  3.1 23.4

FFrroomm  TTaabblleess  IIII..11,,  IIII..33  aanndd  IIII..44,,  wwee  oobbsseerrvvee  tthhaatt  tthhee  lloonnggeerr  tthhee  mmoovviinngg  aavveerraaggee  wwee  ttooookk  tthhee  mmoorree
ssiimmiillaarr  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  bbeeccaammee..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  wwee  nnoottiiccee  tthhaatt  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ffoorr  tthhee  2244--
mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ccoonnssiiddeerriinngg  aallll  tthhee  pprriicceess  iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  CCPPII  aarree  tthhee  ssaammee  ffoorr  tthhee
ppeerriiooddss  11996600--11997744  aanndd  11997755--11998888..  IInn  oorrddeerr  ttoo  tteesstt  ssttaattiissttiiccaallllyy  tthheessee  rreessuullttss  wwee  uussee  aa χ 2 tteesstt  ffoorr

tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ccoommppaarriissoonn..
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 24-month moving average, in %
*RRGV�DQG�6HUYLFHV�3ULFHV
Std.  1.3 1.3 0.5
Kurtosis  15.7 8.7  3.7
*RRGV�3ULFHV
Std.  0.9 1.2 0.5
Kurtosis  5.3 5.2 4.0
6HUYLFHV�3ULFHV
Std. 1.8 1.3  0.5
Kurtosis  8.8 9.5 4.5

DD��������������''LLVVWWUULLEEXXWWLLRRQQ��&&RRPPSSDDUULLVVRRQQ�� χ 2 77HHVVWW

FFoorr  tthhee  ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  wwee  uusseedd  aa χ 2   tteesstt  ooff  ggooooddnneessss  ooff  ffiitt4433..  WWee  ccoommppaarreedd

tthhee  ssaammee  oorrddeerr  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  ttoo  tthhee  ccoorrrreessppoonnddiinngg
mmeeddiiuumm--iinnffllaattiioonn  ppeerriioodd  ((11996600//0011--11997744//1122))  ddiissttrriibbuuttiioonnss..

TThhee  rreessuullttss  aarree  sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  IIII..55..  EEaacchh  vvaalluuee  iinn  tthhiiss  ttaabbllee  ccoorrrreessppoonnddss  ttoo  tthhee χ 2 ssttaattiissttiicc

oobbttaaiinneedd  ffrroomm  tthhee  ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss..  FFoorr  eexxaammppllee,,  tthhee  ssttaattiissttiicc  ggoott  ffrroomm  tthhee
ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee  oorriiggiinnaall  sseerriieess  bbeettwweeeenn  tthhee  11996600--11997744  aanndd  11997755--11998888  ppeerriiooddss  iiss  eeqquuaall  ttoo
6600..88..  CCoonnssiiddeerriinngg  aa  χ 2 wwiitthh  1133  ddeeggrreeeess  ooff  ffrreeeeddoomm  wwee  rreejjeecctteedd  tthhee  hhyyppootthheessiiss  tthhaatt  tthhee

ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  tthhee  pprriicceess  aarree  ssiimmiillaarr..
OObbsseerrvviinngg  tthhee  PP--vvaalluueess  wwee  nnoottiicceedd  tthhaatt  ffoorr  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  iinncclluuddiinngg  aallll  pprriicceess  oonnllyy  tthhee  2244--
mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11997755--11998888  ddooeess  nnoott  ddiiffffeerr  ffrroomm  tthhee  bbaassee--ppeerriioodd
                                                          
4433  TThhiiss  tteesstt  eevvaalluuaatteess  tthhee  ffiitt  ooff  oobbsseerrvveedd  ffrreeqquueenncciieess  ttoo  aannyy  aarrbbiittrraarryy  sseett  ooff  eexxppeecctteedd  ffrreeqquueenncciieess..  IInn  oouurr  ccaassee,,  tthhee
eexxppeecctteedd  ffrreeqquueenncciieess  aarree  tthhoossee  rreellaatteedd  ttoo  tthhee  ppeerriioodd  11996600--11997744..
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ddiissttrriibbuuttiioonn..

IIff  wwee  aannaallyyzzee  tthhee  rreellaattiivvee  pprriicceess  ooff  ggooooddss,,  tthheerree  aarree  nnoott  ssiimmiillaarriittiieess..  IInn  tthhee  ccaassee  ooff  sseerrvviicceess
pprriicceess,,  wwee  ccaann  nnoott  rreejjeecctt  tthhee  hhyyppootthheessiiss  ooff  ssiimmiillaarriittyy  ffoorr  tthhee  1122--  aanndd  2244--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee
ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11997755--11998888..

WWhheenn  wwee  bbrrookkee  ddoowwnn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd  iinnttoo  ttwwoo  ssuubb--ppeerriiooddss,,  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  pprriicceess
iinn  tthhee  ffiirrsstt  oonnee  ((11999911//0044--11999933//1122))  iiss  ssiimmiillaarr  ttoo  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  pprriicceess  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11996600--
11997744  wwhheenn  wwee  ccoommppaarree  tthhee  oorriiggiinnaall  sseerriieess  bbuutt  iitt  ddooeess  nnoott  hhaappppeenn  wwhheenn  wwee  ccoommppaarree  tthhee  1122--
mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee..  TThhiiss  iiss  dduuee  ttoo  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhee  iinnffllaattiioonn  ttrreenndd  iiss  ppoossiittiivvee  iinn  tthhee  11996600--
11997744  ppeerriioodd  aanndd  nneeggaattiivvee  iinn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd..

7DEOH�,,��
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*RRGV�DQG�6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFH
Orig. series
df: 13

 60.8
(0.000)

 134.9
(0.000)

 75.9
(0.000)

 23.6
(0.228)

 144.3
(0.000)

MA (12)
df: 8

 20.4
(0.009)

 109.1
(0.000)

 36.1
(0.000)

 26.6
(0.000)

 76.9
(0.000)

MA (24)
df: 6

 7.9
(0.248)

 29.0
(0.000)

*RRGV�5HODWLYH�3ULFHV
Orig. series
df: 14

 66.0
(0.000)

 100.8
(0.000)

 42.9
(0.000)

 17.6
(0.035)

 85.0
(0.000)

MA (12)
df: 8

 22.7
(0.004)

 48.8
(0.000)

 35.5
(0.000)

 20.5
(0.009)

 72.3
(0.000)

MA (24)
df: 6

 14.0
(0.029)

 30.8
(0.000)

6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFHV
Orig. series
df: 11

 51.5
(0.000)

 171.3
(0.000)

 114.0
(0.000)

 58.1
(0.000)

 184.0
(0.000)

MA (12)
df: 9

 6.9
(0.644)

 86.4
(0.000)

 81.2
(0.000)

 64.5
(0.000)

 153.1
(0.000)

MA (24)
df: 7

 6.1
(0.530)

 68.7
(0.000)

Note: P-value in parentheses.

AAss  eexxppeecctteedd,,  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  tthhee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess  tteenndd  ttoo  aapppprrooxxiimmaattee  tthhee
lloonnggeerr  tthhee  mmoovviinngg  aavveerraaggee  wwee  ttooookk..  WWee  ccaann  iinntteerrpprreett  tthhiiss  rreessuulltt  aass  tthhee  eevviiddeennccee  tthhaatt  tthhee  lloonnggeerr
tthhee  mmoovviinngg  aavveerraaggee  tthhee  mmoorree  nnooiissee  wwee  rreemmoovveedd..
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IInn  oorrddeerr  ttoo  mmeeaassuurree  tthhee  iimmpprroovveemmeenntt  tthhaatt  pprriiccee  ssttaabbiilliittyy  hhaass  iinn  tthhee  mmeecchhaanniissmmss  ooff  pprriiccee  sseettttiinngg,,
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wwee  aannaallyyzzeedd  tthhee  nnooiissee  aanndd  tthhee  fflleexxiibbiilliittyy  ooff  pprriicceess..

AAss  mmeennttiioonneedd  aabboovvee,,  wwee  ccoonnssiiddeerreedd  tthhaatt  tthhee  nnooiissee  iimmppaacctt  ooff  iinnffllaattiioonn  ccaann  bbee  eevvaalluuaatteedd  bbyy  tthhee
ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee  oorriiggiinnaall  sseerriieess  vveerrssuuss  tthhee  1122--  oorr  2244--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff
rreellaattiivvee  pprriicceess..

7DEOH�,,��
1RLVH�DQG�)OH[LELOLW\�RI�3ULFHV
3HULRG�RI�FRPSDULVRQ  �����������
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12-month moving average

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�3ULFH
Noise effect  39.2 69.4  13.6 17.1  15.9

Price flexibility effect  -7.8  -16.6 13.3 10.6  22.5

*RRGV�3ULFHV
Noise effect  43.2 68.7  19.1 26.0  18.3

Price flexibility effect  -7.4  -10.7 12.5 9.1  19.2

6HUYLFHV�3ULFHV
Noise effect 34.9  66.8 20.0  13.5 24.4

Price flexibility effect -5.1  -14.9 23.7  8.7 32.7

TThhee  ""nnooiissee  eeffffeecctt""  iinn  TTaabbllee  IIII..66  aanndd  TTaabbllee  IIII..77  mmeeaassuurreess  tthhee  ddiiffffeerreennccee  ffoorr  cchhaannggiinngg  pprriicceess
bbeettwweeeenn  ttwwoo  ddiissttrriibbuuttiioonnss  iinn  tteerrmmss  ooff  tthhee  ttoottaall  cchhaannggee  ooff  pprriicceess..  DDuurriinngg  tthhee  hhiigghh--iinnffllaattiioonn
ppeerriioodd  ((11997744--11998888))  oouurr  mmeeaassuurree  ooff  nnooiissee  iiss  aabboouutt  4400%%  ((3399%%  wwhheenn  wwee  ccoonnssiiddeerreedd  tthhee  1122--
mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  aanndd  4466%%  wwhheenn  wwee  uusseedd  tthhee  2244--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee)),,  ii..ee..  4400%%  ooff
ttoottaall  cchhaannggiinngg  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess  ccoorrrreessppoonnddeedd  ttoo  cchhaannggeess  dduuee  ttoo  eerrrroorrss  iinn  tthhee  pprriiccee  sseettttiinngg..

HHoowweevveerr,,  iitt  iiss  wwoorrtthhwwhhiillee  ttoo  nnoottiiccee  tthhaatt  tthhee  vvaalluueess  ffoorr  tthhee  ""nnooiissee  eeffffeecctt""  aanndd  ""fflleexxiibbiilliittyy  eeffffeecctt""
aarree  aapppprrooxxiimmaattiioonnss  ooff  tthheeiirr  rreeaall  vvaalluueess  ssiinnccee  tthheeyy  aarree  ccaallccuullaatteedd  oonn  ddiissttrriibbuuttiioonn  ccuurrvveess  iinnsstteeaadd
ooff  tthhee  rreeaall  ccuurrvveess..

AAllssoo,,  aa  lloowweerr  iinnffllaattiioonn  rraattee  iiss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  lloowweerr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn,,  iinn  ootthheerr  wwoorrddss,,  lleessss
fflleexxiibbiilliittyy  ffoorr  pprriiccee  cchhaannggiinngg..  IInn  oorrddeerr  ttoo  mmeeaassuurree  tthhee  cchhaannggee  iinn  tthhiiss  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy,,  wwee
ccoommppaarreedd  tthhee  nnoonn--nnooiissyy  ddiissttrriibbuuttiioonnss  bbeettwweeeenn  ttwwoo  ppeerriiooddss..  TThhee  aarreeaa  iinn  tthhee  ttaaiillss  bbeettwweeeenn  bbootthh
ccuurrvveess  iiss  oouurr  mmeeaassuurree  ooff  ""rreellaattiivvee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy""..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthhiiss,,  aa  ffllaatttteerr  ccuurrvvee  ((wwiitthh
hhiigghheerr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn))  wwiillll  hhaavvee  mmoorree  rreellaattiivvee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  oorr  ddiissppeerrssiioonn  tthhaann  aa  sstteeppppeerr
ccuurrvvee..  IInn  ootthheerr  wwoorrddss,,  wwee  aarree  ccoommppaarriinngg  ddiissttrriibbuuttiioonn  ccuurrvveess  wwiitthh  aarreeaass  eeqquuaallss  ttoo  oonnee,,  tthheenn  tthhee
mmeeaassuurree  ooff  fflleexxiibbiilliittyy  ccaann  bbee  ccaallccuullaatteedd  aass  tthhee  ssuumm  ooff  tthhee  ""aarreeaa  AA""  pplluuss  ""aarreeaa  BB""  iinn  aa  ggrraapphh  lliikkee
tthhee  ffoolllloowwiinngg::
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AAggaaiinn,,  wwee  sseelleecctteedd  tthhee  11996600--11997744  ppeerriioodd  aass  oouurr  bbaassee--ppeerriioodd,,  ssoo  tthhee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  eeffffeecctt
sshhoowwss  tthhee  ddiiffffeerreennccee  iinn  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaatt  tthhiiss  bbaassee--ppeerriioodd  hhaass  wwiitthh  tthhee  ootthheerrss..  TThheessee  rreessuullttss
aarree  sshhoowwnn  iinn  tthhee  ""pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  eeffffeecctt""  lliinnee  iinn  TTaabbllee  IIII..66  aanndd  TTaabbllee  IIII..77..

CCoonnssiiddeerriinngg  tthhee  2244--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aass  tthhee  oonneess  wwiitthhoouutt  nnooiissee,,  tthhee  11997755--
11998888  ppeerriioodd  hhaass  mmoorree  cchhaannggeess  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess  tthhaann  tthhee  bbaassee--ppeerriioodd..  OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  tthhee
CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  pprreesseennttss  lleessss  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..

7DEOH�,,��
1RLVH�DQG�)OH[LELOLW\�RI�3ULFHV
3HULRG�RI�FRPSDULVRQ ������������
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24-month moving average

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�3ULFHV
 Noise effect  46.2 17.0

Price flexibility effect -4.2  10.5

*RRGV�3ULFHV
Noise effect  49.4 23.2

Price flexibility effect -5.7  11.9

6HUYLFHV�3ULFHV
Noise effect 42.0  21.5

Price flexibility effect  -5.1 20.2

IItt  ccaann  aallssoo  bbee  aapppprreecciiaatteedd  tthhaatt  iinn  tthhee  11999944--11999977  ppeerriioodd,,  wwhheenn  tthhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  wwaass  aallmmoosstt  zzeerroo,,
rreellaattiivvee  pprriicceess  hhaavvee  lleessss  cchhaannggeess  tthhaann  tthhee  nnoonn--nnooiissyy  pprriicceess  ooff  11996600--11997744..

WWee  hhaavvee  sshhoowweedd  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  pprroodduucceess  ""uunnnneecceessssaarryy""  cchhaannggeess  iinn  rreellaattiivvee  pprriicceess,,  ssoo  tthhee  RRPPII
mmeeaassuurree  ddeemmoonnssttrraatteedd  tthhaatt  aann  iimmppoorrttaanntt  ppeerrcceennttaaggee  ooff  tthheessee  cchhaannggeess  iinnvveerrttss  bbeeffoorree  11  yyeeaarr..
PPrriiccee  ssttaabbiilliittyy  rreedduucceess  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  tthheessee  cchhaannggeess;;  wwee  ddeemmoonnssttrraatteedd  tthhiiss  tthhrroouugghh  tthhee  RRPPII
mmeeaassuurree  iiff  wwee  ccoommppaarree  ddiiffffeerreenntt  ppeerriiooddss  aanndd  tthhrroouugghh  tthhee  ccaallccuullaattiioonn  ooff  ""nnooiissee  eeffffeecctt""  iiff  wwee
aannaallyyzzee  ddiiffffeerreenntt  mmoovviinngg  aavveerraaggeess  iinn  tthhee  ssaammee  ppeerriioodd..

AAllssoo,,  tthhee  ""pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  eeffffeecctt""  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  ffaalllliinngg  rreellaattiivvee  pprriicceess  iiss  lloowweerr
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dduurriinngg  nnoonn--iinnffllaattiioonn  ppeerriiooddss  wwhheenn  iitt  iiss  nneecceessssaarryy  tthhaatt  tthhee  nnoommiinnaall  pprriiccee  ooff  aa  ggoooodd  ffaallllss  ttoo
pprroodduuccee  aa  nneeggaattiivvee  cchhaannggee  ooff  iittss  rreellaattiivvee  pprriiccee..

TTaakkiinngg  iinnttoo  aaccccoouunntt  tthhee  fflleexxiibbiilliittyy  eeffffeecctt,,  wwee  ccaann  ssaayy  tthhaatt  pprriiccee  ssttaabbiilliittyy  ccoouulldd  aaffffeecctt  iinn  aa
ddiiffffeerreenntt  wwaayy  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess..  SSiinnccee  sseerrvviicceess  aarree  cchhaarraacctteerriizzeedd  bbyy  aa  llaarrggeerr
llaabboorr  ccoommppoonneenntt  tthhaann  ggooooddss  iinnttrroodduucciinngg  aa  hhiigghh  ddeeggrreeee  ooff  ssttiicckkiinneessss  aanndd,,  tthhuuss,,  aa  llooww  ddeeggrreeee  ooff
fflleexxiibbiilliittyy  ssppeecciiaallllyy  iinn  nnoonn--iinnffllaattiioonn  ppeerriiooddss  ((sseeee  TTaabbllee  IIII..66  aanndd  TTaabbllee  IIII..77))..

TToo  aannaallyyzzee  tthhiiss  ppaarrttiiccuullaarr  eeffffeecctt  wwee  ssttuuddiieedd  tthhee  pprriiccee  mmoovveemmeennttss  iinn  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd
ccoommppaarriinngg  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  ooff  ggooooddss,,  sseerrvviicceess  aanndd  aa  ssuubbsseett  ooff  sseerrvviicceess  tthhaatt  aarree
llaabboorr  iinntteennssiivvee..  DDuurriinngg  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy,,  nnoommiinnaall  wwaaggeess  hhaavvee  ttoo  ffaallll  ttoo  pprroodduuccee  rreellaattiivvee
cchhaannggeess  iinn  tthhee  llaatttteerr  sseett  ooff  pprriicceess  ssiinnccee  tthheeyy  hhaavvee  aa  ggrreeaatteerr  llaabboorr  ccoommppoonneenntt..  AAss  eexxppeecctteedd,,  wwee
ffoouunndd  tthhaatt  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  rreellaattiivvee  pprriicceess  ooff  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess  iiss  ssttaattiissttiiccaallllyy  ddiiffffeerreenntt
ffrroomm  tthhaatt  ooff  ggooooddss,,  uussiinngg  aa χ 2 tteesstt  ((sseeee  TTaabbllee  IIII..88))..

7DEOH�,,��
&RPSDULVRQ�RI�'LVWULEXWLRQV�RI�5HODWLYH�3ULFH
9DULDELOLW\�&RQYHUWLELOLW\�3HULRG
Goods vs. Services 12.0

(0.213)
Goods vs. Labor Intensive Services 30.5

(0.000)
Services vs. Labor Intensive Services 5.7

(0.458)

Note: P-value in parentheses

IInn  ootthheerr  wwoorrddss,,  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  pprriiccee  ssttaabbiilliittyy  aanndd  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess  ddoo  nnoott  aaffffeecctt  iinn  tthhee
ssaammee  wwaayy  tthhee  ddiiffffeerreenntt  sseeccttoorrss  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy..  WWee  pprroovveedd  tthhaatt  pprriicceess  ooff  llaabboorr  iinntteennssiivvee
sseerrvviicceess  hhaadd  lleessss  ddiissppeerrssiioonn  oorr  vvaarriiaabbiilliittyy,,  ssoo  ddoo  wwaaggeess..  TThhee  iinnccrreeaassee  ooff  tthhee  ppaarrttiicciippaattiioonn  rraattee  ooff
tthhee  iinnffoorrmmaall  llaabboorr  mmaarrkkeett  iiss  aa  wwaayy  ooff  iinnttrroodduucciinngg  aa  ggrreeaatteerr  ddeeggrreeee  ooff  fflleexxiibbiilliittyy  iinn  tthhee
mmeecchhaanniissmmss  ooff  wwaaggee  sseettttiinnggss..

SSuummmmiinngg  uupp,,  tthhee  rreessuullttss  ooff  tthhiiss  AAppppeennddiixx  sshhooww  tthhaatt  iinn  tthhee  ccaassee  ooff  AArrggeennttiinnaa  tthhee  ccoonnqquueesstt  ooff
tthhee  iinnffllaattiioonn  rreedduucceedd  bbootthh  tthhee  nnooiissee  iinn  pprriicceess  tthhaatt  lleedd  ttoo  eerrrroorrss  iinn  tthhee  pprroocceessss  ooff  rreessoouurrccee
aallllooccaattiioonn  aanndd  aallssoo  mmaaddee  nneecceessssaarryy  tthhee  ffaallll  iinn  nnoommiinnaall  pprriicceess  iinn  oorrddeerr  ttoo  pprroodduuccee  aa  cchhaannggee  iinn
rreellaattiivvee  pprriicceess..

AAss  iinn  tthhee  pprreevviioouuss  AAppppeennddiixx,,  wwee  ccaann  ccoonncclluuddee  tthhaatt  pprriiccee  ssttaabbiilliizzaattiioonn  hhaass  nnootthhiinngg  bbuutt  bbeenneeffiittss,,
aavvooiiddiinngg  tthhee  wwaassttee  ooff  rreessoouurrcceess  aanndd  ffoorrcciinngg  mmaarrkkeettss  ttoo  bbee  mmoorree  ccoommppeettiittiivvee..
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IInn  AAppppeennddiixx  IIII  wwee  ddeemmoonnssttrraatteedd  tthhaatt  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd  hhaass  mmuucchh  lleessss  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy
tthhaatt  tthhee  ootthheerr  ssttuuddiieedd  ppeerriiooddss..  HHoowweevveerr,,  tthhiiss  rreessuulltt  ddooeess  nnoott  mmeeaann  tthhaatt  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd
ddooeess  nnoott  hhaavvee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy..  IInn  tthhiiss  AAppppeennddiixx  wwee  aannaallyyzzeedd  ttoo  wwhhaatt  eexxtteenndd  AArrggeennttiinnaa  hhaass
rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess..

TThheerree  iiss  nnoott  aa  ssttaannddaarrdd  mmeeaassuurree  ttoo  eessttaabblliisshh  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy..  TThhuuss,,  wwee  ccoommppaarreedd  tthhee  bbeehhaavviioorr
ooff  rreellaattiivvee  pprriicceess  dduurriinngg  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  wwiitthh  tthheeiirr  eevvoolluuttiioonn  iinn  sseevveerraall  ddeevveellooppeedd  ccoouunnttrriieess  tthhaatt
hhaavvee  ssiimmiillaarr  lleevveellss  ooff  iinnffllaattiioonn  aass  AArrggeennttiinnaa  aanndd  tthhaatt  hhaavvee  ddiiffffeerreenntt  lleevveellss  ooff  wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy
((mmeeaassuurreedd  bbyy  tthhee  lleevveell  ooff  uunneemmppllooyymmeenntt))..

WWee  cchhoossee  ffiivvee  ccoouunnttrriieess  UUSSAA,,  CCaannaaddaa,,  UUKK,,  GGeerrmmaannyy  aanndd  FFrraannccee  aanndd  wwee  ccoommppaarreedd  tthhee
ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  pprriicceess  iinn  AArrggeennttiinnaa  vviiss  aa  vviiss  wwiitthh  tthheessee  ccoouunnttrriieess  ttoo  ggaaiinn  aann  iiddeeaa  aabboouutt  tthhee  pprriiccee
fflleexxiibbiilliittyy  iinn  oouurr  eeccoonnoommyy..

DD��������8866$$

WWee  cchhoossee  UUSSAA  eeccoonnoommyy  dduuee  ttoo  tthhee  rreellaattiivveellyy  ssmmaalllleerr  ggoovveerrnnmmeenntt  iinntteerrvveennttiioonn  iinn  pprriiccee
ddeetteerrmmiinnaattiioonn  aanndd  iittss  rreeppuutteedd  wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy  tthhaatt  iitt  ccoouulldd  ttuurrnn  iinnttoo  aa  rreellaattiivveellyy  hhiigghh  lleevveell  ooff
pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy4455..  AAllssoo  bbeeccaauussee  wwee  ppeeggggeedd  oouurr  ccuurrrreennccyy  ttoo  tthheeiirrss  ssoo  tthhaatt  tthhee  ddiiffffeerreenncceess
bbeettwweeeenn  iinnffllaattiioonn  rraatteess  mmiigghhtt  bbee  rreefflleecctteedd  iinn  aa  ddiiffffeerreenntt  ddeeggrreeee  ooff  pprroodduuccttiivviittyy  ggaaiinn  tthhaatt  ccaallll  ffoorr
aa  ddiiffffeerreenntt  ddeeggrreeee  ooff  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  bbeettwweeeenn  bbootthh  eeccoonnoommiieess..

FFiirrsstt,,  iitt  hhaass  ttoo  bbee  nnoottiicceedd  tthhaatt  tthheerree  aarree  iimmppoorrttaanntt  ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  iinnddeexxeess..  IInn
ppaarrttiiccuullaarr,,  tthhee  CCPPII  ooff  UUSSAA  iiss  ccoommppoosseedd  ooff  4433%%  ooff  ggooooddss  aanndd  5577%%  ooff  sseerrvviicceess  wwhhiillee  iinn  tthhee
AArrggeennttiinnee  CCPPII  ggooooddss  rreepprreesseenntt  6699%%  aanndd  sseerrvviicceess  oonnllyy  3311%%..  FFuurrtthheerrmmoorree,,  tthhee  ppaarrttiicciippaattiioonn  ooff
’’ffoooodd’’  iiss  ggrreeaatteerr  iinn  AArrggeennttiinnaa  aanndd  ’’hhoouussiinngg’’  iinn  UUSSAA..  TTaakkiinngg  iinnttoo  aaccccoouunntt  tthhaatt  tthhee  pprriicceess  ooff
sseerrvviicceess  aarree  mmoorree  rriiggiidd,,  tthhee  ddiiffffeerreenntt  sshhaarreess  iinn  tthhee  iinnddeexx  mmaayy  iinnttrroodduuccee  ddiiffffeerreenncceess  iinn  iittss
bbeehhaavviioorr..

AAllssoo,,  tthheerree  aarree  ssiiggnniiffiiccaanntt  ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  iinnddeexxeess  wwhheenn  wwee  aannaallyyzzee  tthheeiirr
eevvoolluuttiioonn  bbeettwweeeenn  11999911--11999977..  MMoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  iinn  UUSSAA  rraannggeess  bbeettwweeeenn  aa  rraattee  ooff  00%%--++00..77%%
wwhhiillee  iinn  AArrggeennttiinnaa  tthhiiss  rraannggee  wwiiddeennss  uupp  ttoo  --00..55%%--++33..00%%..  IInn  aaddddiittiioonn,,  iinnffllaattiioonn  iinn  AArrggeennttiinnaa
pprreesseennttss  aa  ttrreenndd..  TThhee  iinnffllaattiioonn  rraattee  hhaass  bbeeeenn  ffaalllliinngg  ssiinnccee  11999911  aanndd  ccuurrrreennttllyy  tthheerree  aarree  mmaannyy
mmoonntthhss  wwiitthh  iinnffllaattiioonn  bbeellooww  ttoo  zzeerroo  ((sseeee  GGrraapphh  IIIIII..11))..

**UUDDSSKK��,,,,,,����

                                                          
4444  II  wwoouulldd  lliikkee  ttoo  tthhaannkk  AAnnddrreeww  PPoowweellll  ffoorr  hhiiss  hheellppffuull  ccoommmmeennttss  aanndd  ssuuggggeessttiioonnss..  AAllssoo,,  II  aamm  eessppeecciiaallllyy  iinnddeebbtteedd
ttoo  AAlleejjaannddrraa  AAnnaassttaassii  aanndd  EElleennaa  GGrruubbiissiicc  ffoorr  eellaabboorraattiinngg  tthhiiss  aappppeennddiixx..
4455  WWee  wwoorrkkeedd  wwiitthh  4466  sseerriieess  aatt  tthhee  lleevveell  ooff  iinntteerrmmeeddiiaattee  ccoommppoonneennttss  ooff  tthhee  CCPPII  ffoorr  AAllll  UUrrbbaann  CCoonnssuummeerrss  ffoorr  tthhee
ppeerriioodd  JJuunnee  11999911--JJuunnee  11999977..
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IInn  oorrddeerr  ttoo  ccaappttuurree  tthhee  ddiiffffeerreenncceess  iinn  tthhee  AArrggeennttiinnee  mmoonntthhllyy  iinnffllaattiioonn  rraattee  wwee  ccoommppaarreedd  pprriiccee
eevvoolluuttiioonn  iinn  tthhrreeee  ppeerriiooddss  ((sseeee  TTaabbllee  IIIIII..11))..

FFoorr  tthhee  ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  eeccoonnoommiieess,,  wwee  ffiirrsstt,,  aanndd  iinn
aa  ssiimmiillaarr  wwaayy  aass  wwee  ddiidd  bbeeffoorree,,  ggeenneerraatteedd  1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  rreellaattiivvee
pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  ffoorr  aa  rraannggee  ooff  ++//--  77%%  aatt  iinntteerrvvaallss  ooff  00..11%%4466..  EEaacchh  rreellaattiivvee  pprriiccee  iiss  iinnccoorrppoorraatteedd
iinn  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aaccccoorrddiinngg  ttoo  iittss  wweeiigghhtt  iinn  tthhee  ccoorrrreessppoonnddiinngg  CCPPII..  WWee  ccoonnssttrruucctteedd
ddiissttrriibbuuttiioonnss  ffoorr  aallll  tthhee  ccoommppoonneennttss  ooff  tthhee  CCPPII  aanndd  ffoorr  tthhee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess
sseeppaarraatteellyy..

7DEOH�,,,��
$YHUDJH�PRQWKO\�LQIODWLRQ�UDWH,�LQ��
3HULRG 86$ $UJHQWLQD

June 91-June 97  0.2 0.5
June 93-June 97  0.2 0.2
June 95-June 97  0.2 0.0

WWee  ccaallccuullaatteedd  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  aanndd  tthhee  kkuurrttoossiiss  ffoorr  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss..  TTaabbllee  IIIIII..22  sshhoowwss
tthhaatt  iinn  aallll  tthhee  ccaasseess  tthhee  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy  hhaass  hhiigghheerr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss  ((aallmmoosstt  ddoouubbllee  tthhaann
tthhee  AAmmeerriiccaann  oonneess)),,  mmeeaanniinngg  tthhaatt  tthhiiss  eeccoonnoommyy  hhaass  llaarrggeerr  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  HHoowweevveerr,,
tthhiiss  ssttaattiissttiicc  ffaallllss  aass  tthhee  ppeerriioodd  iiss  sshhoorrtteenneedd,,  mmeeaanniinngg  tthhaatt  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  rreellaattiivvee  pprriiccee
aaddjjuussttmmeennttss  wweerree  ddoonnee  iinn  tthhee  ffiirrsstt  yyeeaarrss  ooff  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd..

TThheerree  aarree  rreemmaarrkkaabbllee  ssiimmiillaarriittiieess  tthhaatt  aarree  iinntteerreessttiinngg  ttoo  bbee  nnoottiicceedd..  IInn  bbootthh  eeccoonnoommiieess  rreellaattiivvee
pprriicceess  ooff  ggooooddss  hhaavvee  mmoorree  vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaann  tthhoossee  ooff  sseerrvviicceess  aanndd  tthhuuss  llaarrggeerr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss..
IInn  aaddddiittiioonn,,  tthhee  UUSSAA  eeccoonnoommyy  hhaass  aa  ggrreeaatteerr  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss  ooff
ggooooddss  aanndd  tthhoossee  ooff  sseerrvviicceess  tthhaann  tthhee  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy..  IInn  ootthheerr  wwoorrddss,,  pprriicceess  ooff  ggooooddss  iinn
UUSSAA  pprreesseenntt  mmoorree  sseeaassoonnaalliittyy  tthhaann  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess,,  ssoommeetthhiinngg  tthhaatt  ddooeess  nnoott  hhaappppeenn  iinn
AArrggeennttiinnaa..
                                                          
4466  WWee  cchhaannggeedd  tthhee  wwiiddtthh  ooff  tthhee  iinntteerrvvaall  iinn  oorrddeerr  ttoo  iimmpprroovvee  tthhee  ccoommppaarriissoonn  bbeettwweeeenn  ddiissttrriibbuuttiioonnss  iinn  tthheessee  llooww
iinnffllaattiioonn  ppeerriiooddss..
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AAllssoo,,  wwee  ccoouulldd  oobbsseerrvvee  tthhaatt  tthhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ffaallllss  ccoonnssiiddeerraabbllyy  wwhheenn  wwee  ccaallccuullaatteedd  tthhee
1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee..  IInn  AAppppeennddiixx  IIII,,  wwee  iinntteerrpprreetteedd  tthhiiss  rreessuulltt  aass  tthhee  eevviiddeennccee  tthhaatt,,  iinn  tthhee
ccaassee  ooff  AArrggeennttiinnaa,,  aallmmoosstt  mmoosstt  ooff  tthhee  nnooiissee  wwaass  rreemmoovveedd..  BBuutt  iinn  tthhee  ccaassee  ooff  UUSSAA  tthhiiss  rreessuulltt  iiss
dduuee  ttoo  tthhee  ffaacctt  tthhaatt,,  iinn  tthhiiss  ppeerriioodd,,  iittss  eeccoonnoommyy  hhaadd  mmuucchh  lleessss  ssttrruuccttuurraall  cchhaannggeess  tthhaatt  tthhee
AArrggeennttiinnee  ssoo  sseeaassoonnaalliittyy  bbeeccoommeess  mmoorree  eevviiddeenntt  ((sseeee  TTaabbllee  CC))..

7DEOH�,,,��
6WDWLVWLFV�RI�&3,

-XQH������-XQH����� -XQH������-XQH�����  -XQH������-XQH�����

2ULJLQDO ���PRQWK
0$

2ULJLQDO ���PRQWK
0$

2ULJLQDO ���PRQWK
0$

in percentage
8QLWHG�6WDWHV
*RRGV�DQG�VHUYLFHV�SULFHV
Std.  1.0 0.2 1.0  0.2 1.0 0.2
Kurtosis  16.8 7.8  17.9 8.6  17.1 11.0
*RRGV�SULFHV
Std. 1.1  0.2 1.1 0.2  1.1 0.2
Kurtosis  12.3 6.6  13.8 6.9 13.2  6.5
6HUYLFHV�SULFHV
Std. 0.8  0.1 0.8 0.1  0.8 0.1
Kurtosis  21.5 7.1  21.8 6.7 20.9  10.0
$UJHQWLQD
*RRGV�DQG�VHUYLFHV�SULFHV
Std.  2.0 0.6 1.7  0.5 1.5 0.5
Kurtosis  11.7 7.0  17.8 14.6  20.9 28.8
*RRGV�SULFHV
Std.  2.1 0.6 1.7  0.5 1.5 0.4
Kurtosis  9.7 6.5  13.9 7.9 15.5  5.8
6HUYLFHV�SULFHV
Std. 1.7  0.5 1.6 0.4  1.4 0.6
Kurtosis  14.2 13.4  19.4 33.8  25.1 35.8

7DEOH�,,,��
&RPSDULVRQ�RI�'LVWULEXWLRQ�RI�5HODWLYH�3ULFH�9DULDELOLW\�IRU
86$
6HULHV�IRU�FRPSDULVRQ  -XQH������

-XQH�����
-XQH������
-XQH�����

-XQH������
-XQH�����

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFH
MA (12)
df: 11

 70.1
(0.000)

 63.0
(0.000)

 87.9
(0.000)

*RRGV�5HODWLYH�3ULFHV
MA (12)
df: 11

 110.5
(0.000)

 100.0
(0.000)

 112.4
(0.000)

6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFHV
MA (12)
df: 10

 124.2
(0.000)

 114.5
(0.000)

 275.4
(0.000)

Note: P-value in parentheses.

IInn  ssppiittee  ooff  tthhee  rreessuulltt  iinn  TTaabbllee  IIIIII..22,,  wwee  cchheecckkeedd,,  uussiinngg  aa  χ 2 ggooooddnneessss  ooff  ffiitt  tteesstt,,  tthhee  ssiimmiillaarriittyy

bbeettwweeeenn  tthhee  UUSSAA  oorriiggiinnaall  ddiissttrriibbuuttiioonn  aanndd  iittss  1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  oonnee..  WWee  ffoouunndd  tthhaatt  iinn
aallll  tthhee  ccaasseess  tthheerree  aarree  ssiiggnniiffiiccaanntt  ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ccoonnffiirrmmiinngg  tthhee  ffaacctt  tthhaatt
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tthhee  sseeaassoonnaalliittyy  aanndd  ssoommee  eevveennttuuaall  nnooiissee  wweerree  rreemmoovveedd  iinn  tthhee  1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee
ddiissttrriibbuuttiioonn  ((sseeee  TTaabbllee  IIIIII..33))..

**UUDDSSKK��,,,,,,����
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**UUDDSSKK��,,,,,,����
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Goods and Services

TThhee  ffoolllloowwiinngg  sstteepp  wwaass  ttoo  aannaallyyzzee  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  tthhee  nnoonn--nnooiissyy  rreellaattiivvee  pprriiccee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ((oorr
tthhee  1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ddiissttrriibbuuttiioonnss))  bbeettwweeeenn  bbootthh  eeccoonnoommiieess  iinn  oorrddeerr  ttoo  eessttaabblliisshh  tthhee
ddiiffffeerreenncceess  iinn  tteerrmmss  ooff  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy..  GGrraapphh  IIIIII..22  aanndd  GGrraapphh  IIIIII..33  sshhooww  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ffoorr
ddiiffffeerreenntt  ppeerriiooddss..  EEvveenn  iinn  tthhee  ppeerriioodd  JJuunnee  11999955--JJuunnee  11999977  ((wwhheenn  AArrggeennttiinnaa  hhaadd  lleessss  iinnffllaattiioonn
tthhaann  UUSSAA))  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aarree  ssttaattiissttiiccaallllyy  ddiiffffeerreenntt  uussiinngg  aa χ 2 ggooooddnneessss  ooff  ffiitt  tteesstt,,  ppooiinnttiinngg

oouutt  tthhaatt  cchhaannggeess  ooff  rreellaattiivvee  pprriicceess  aarree  ddiiffffeerreenntt  bbeettwweeeenn  bbootthh  eeccoonnoommiieess  ((sseeee  TTaabbllee  IIIIII..44))..
HHoowweevveerr,,  eevveenn  wwhheenn  wwee  rreejjeecctteedd  tthhee  hhyyppootthheessiiss  tthhaatt  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  aarree  eeqquuaall  iinn  bbootthh  eeccoonnoommiieess,,  tthhee  ddiiffffeerreenncceess  ddeeccrreeaassee  iinn  tthhee  ccaassee  ooff  ggooooddss..
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SSiinnccee  tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  tthhee  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy  hhaadd  mmoorree  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaann  tthhee  UUSSAA  eeccoonnoommyy..  AAss  iitt  ccaann  bbee  sseeeenn  iinn  GGrraapphh  IIIIII..22  aanndd  GGrraapphh  IIIIII..33,,  tthhee
AArrggeennttiinnee  pprriiccee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ccuurrvvee  iiss  ffllaatttteerr  tthhaann  tthhee  UUSSAA  ccuurrvvee..  IInn  oorrddeerr  ttoo  qquuaannttiiffyy  tthhee
ddiiffffeerreenncceess  iinn  pprriiccee  ddiissppeerrssiioonn  wwee  ccoommppaarreedd  tthhee  ttwwoo  nnoonn--nnooiissyy  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aass  wwee  ddiidd  iinn
AAppppeennddiixx  IIII..

7DEOH�,,,��
&RPSDULVRQ�RI�'LVWULEXWLRQ�RI�5HODWLYH
3ULFH�9DULDELOLW\���-XQH������-XQH�����

$UJHQWLQH�YV��8QLWHG�6WDWHV
12-month Moving Average

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFH
Chi
df: 8

106.2
(0.000)

*RRGV�5HODWLYH�3ULFHV
Chi
df: 8

56.2
(0.000)

6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFHV
Chi
df: 6

396.6
(0.000)

Note: P-value in parentheses.

AAss  mmeennttiioonneedd  iinn  tthhaatt  AAppppeennddiixx,,  ccaallccuullaattiinngg  oovveerr  ddiissttrriibbuuttiioonn  ccuurrvveess  rreessuullttss  iinn  aapppprrooxxiimmaattee
ffiigguurreess..  HHoowweevveerr,,  oouurr  rreessuullttss  sshhooww  tthhaatt  tthhee  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  hhaavviinngg  aa  cchhaannggee  iinn  aa  rreellaattiivvee  pprriiccee  ooff
ggooooddss  iiss  ggrreeaatteerr  iinn  AArrggeennttiinnaa  tthhaann  iinn  UUSSAA  aanndd  tthhiiss  ppeerrcceennttaaggee  iinnccrreeaasseess  iinn  tthhee  ccaassee  ooff  tthhee
rreellaattiivvee  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess  ((sseeee  TTaabbllee  IIIIII..55))..

7DEOH�,,,��
5HODWLYH�SULFH�IOH[LELOLW\���$UJHQWLQD�YV��86$��LQ��

-XQH������
-XQH�����

-XQH������
-XQH�����

-XQH������
-XQH�����

Goods and Services Relative Price 27.7 22.8 27.8
Goods Relative Prices 23.5 15.9 17.6
Services Relative Prices 33.0 30.3 49.9

DD������������33UULLFFHH��))OOHH[[LLEELLOOLLWW\\��YYVV����66WWUUXXFFWWXXUUDDOO��&&KKDDQQJJHH

HHoowweevveerr,,  oouurr  pprreevviioouuss  rreessuullttss  nneeeedd  ttoo  bbee  iinntteerrpprreetteedd  vveerryy  ccaarreeffuullllyy..  TThhee  ppeerriioodd  uusseedd  ffoorr  tthhee
ssttuuddyy  ccoorrrreessppoonnddss  ttoo  aa  vveerryy  ssppeecciiaall  ttiimmee  ffoorr  tthhee  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy..  TThhee  11999911  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy
PPrrooggrraamm  iinncclluuddeedd  aa  wwiiddee  sseett  ooff  rreeffoorrmmss  ccoommbbiinniinngg  aa  ssttaabbiilliizzaattiioonn  ppllaann  wwiitthh  ssttrruuccttuurraall
mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy  cchhaannggeess..  HHeennccee,,  tthhee  hhiigghheerr  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  ooff  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy  iiss
rreellaatteedd  ttoo  tthhee  vveerryy  iimmppoorrttaanntt  ssttrruuccttuurraall  cchhaannggeess  ooff  iittss  eeccoonnoommyy  aanndd  tthhee  ssiiggnniiffiiccaanntt  ggaaiinnss  iinn
pprroodduuccttiivviittyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  tthhiiss  cchhaannggeess..

IInn  TTaabbllee  CC  wwee  pprreesseenntt  tthhee  bbrreeaakk  ddoowwnn  ooff  tthhee  CCPPII  bbeettwweeeenn  iittss  mmaaiinn  ccoommppoonneennttss..  IInn  ggeenneerraall,,  iinn
bbootthh  eeccoonnoommiieess  tthhee  llaarrggeesstt  ppoossiittiivvee  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess  ccoorrrreessppoonndd  ttoo  sseerrvviicceess  aanndd  tthhee  llaarrggeesstt
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nneeggaattiivvee  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess  ttoo  ggooooddss..  HHoowweevveerr,,  tthhee  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy  hhaadd  ggrreeaatteerr  rreellaattiivvee
pprriiccee  aaddjjuussttmmeennttss..  IInn  ppaarrtt  tthhiiss  wwaass  dduuee  ttoo  tthhee  ooppeenniinngg  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  ((ssppeecciiaallllyy  ffoorr  tthhee  pprriiccee
aaddjjuussttmmeenntt  ooff  tthhee  ccoommmmooddiittiieess))  aanndd  iinn  ppaarrtt  tthhiiss  wwaass  dduuee  ttoo  tthhee  pprriivvaattiizzaattiioonnss  ooff  tthhee  ppuubblliicc
eenntteerrpprriisseess  tthhaatt  ddeemmaanndd  aa  ddeeeepp  aaddjjuussttmmeenntt  oonn  tthhee  pprriicceess  ooff  ppuubblliicc  sseerrvviicceess  ((ssppeecciiaallllyy  tthhoossee
rreellaatteedd  ttoo  ccoommmmuunniiccaattiioonnss  aanndd  ppuubblliicc  ttrraannssppoorrttaattiioonn))..

IInn  oorrddeerr  ttoo  aavvooiidd  tthhee  bbiiaass  oonn  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  wwhheenn  wwee  iinncclluuddeedd  tthhee  pprriicceess  ooff  ppuubblliicc  sseerrvviicceess
aanndd  ttoo  eessttaabblliisshh  aa  rreellaattiioonnsshhiipp  ooff  wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy  bbeettwweeeenn  bbootthh  eeccoonnoommiieess,,  wwee  aannaallyyzzeedd  tthhee
bbeehhaavviioorr  ooff  aa  ssuubbsseett  ooff  pprriicceess  ooff  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess4477..  WWee  uusseedd  bbootthh  CCPPIIss  aatt  tthheeiirr  lloowweesstt
lleevveell  ((bbaassiicc  ccllaasssseess))  aanndd  wwee  cchhoossee  tthhee  sseerriieess  ccoorrrreessppoonnddiinngg  ttoo  tthhee  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess  ffoorr
tthhee  ccaallccuullaattiioonn  ooff  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss4488..

IInn  aallll  tthhee  ccaasseess,,  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  tthhee  ssuubbsseett  ooff  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess  hhaadd  lleessss  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaann  tthhee  ccoorrrreessppoonnddiinngg  ttoo  aallll  tthhee  sseerrvviicceess  ((ccoommppaarree  ssttaattiissttiiccss  iinn  TTaabbllee  IIIIII..22  aanndd  TTaabbllee
IIIIII..66))..  AAss  iitt  wwaass  eexxppeecctteedd,,  tthhoossee  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess  wwiitthh  aa  llaarrggee  ccoommppoonneenntt  ooff  llaabboorr  wweerree  mmoorree
’’rriiggiidd’’  iinn  bbootthh  eeccoonnoommiieess..

7DEOH�,,,��
6WDWLVWLFV�IRU�/DERU�LQWHQVLYH�VHUYLFHV

-XQH������-XQH����� -XQH������-XQH����� -XQH������-XQH�����

 2ULJLQDO ���PRQWK
0$

 2ULJLQDO ���PRQWK
0$

 2ULJLQDO ���PRQWK
0$

in percentage
8QLWHG�6WDWHV
Std.  0.5 0.2  0.5 0.1 0.4  0.1
Kurtosis 27.1  3.5 19.5  3.7 15.3  5.8
$UJHQWLQD
Std.  1.3 0.5  1.1 0.5 0.9  0.5
Kurtosis 18.3  5.6 41.8  7.3 70.7  6.4

AAlltthhoouugghh  iinn  AAppppeennddiixx  IIII  wwee  ffoouunndd  tthhaatt  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  11999911--11999977  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  rreellaattiivvee
pprriiccee  ooff  sseerrvviicceess  wweerree  ssttaattiissttiiccaallllyy  ssiimmiillaarr  ttoo  tthhaatt  ooff  tthhee  ssuubbsseett  ooff  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess,,  wwhheenn
wwee  bbrrookkee  ddoowwnn  tthhee  ppeerriioodd  wwee  ffoouunndd  tthhaatt  ffoorr  tthhee  JJuunnee  11999955--JJuunnee  11999977  ppeerriioodd  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss
aarree  ddiiffffeerreenntt  uussiinngg  tthhee χ 2   tteesstt  ((iinn  tthhee  mmeennttiioonneedd  ppeerriioodd  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee  tteesstt  iiss  4411..55  wwiitthh  66

ddeeggrreeeess  ooff  ffrreeeeddoomm))..  CCoonnvveerrsseellyy,,  ffoorr  tthhee  UUSSAA  ccaassee  iinn  tthhee  tthhrreeee  ppeerriiooddss  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aarree
ddiiffffeerreenntt..  AAss  mmeennttiioonneedd  aabboovvee,,  tthhiiss  rreessuulltt  ccoouulldd  bbee  iinntteerrpprreetteedd  aass  tthhee  eevviiddeennccee  tthhaatt  mmoosstt  ooff  tthhee
ssttrruuccttuurraall  cchhaannggeess  ooff  tthhee  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy  wweerree  ddoonnee  iinn  tthhee  ffiirrsstt  yyeeaarrss  ooff  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy..

SSiinnccee  11999955  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  sseerrvviicceess  pprriicceess  iinn  AArrggeennttiinnaa  tteenndd  ttoo  ddiiffffeerreennttiiaattee  bbeettwweeeenn  tthhoossee
wwhhiicchh  aarree  llaabboorr  iinntteennssiivvee  aanndd  tthhoossee  wwhhiicchh  aarree  nnoott,,  aass  iinn  UUSSAA..

**UUDDSSKK��,,,,,,����

                                                          
4477  IInn  AAppppeennddiixx  IIII  wwee  ddeemmoonnssttrraatteedd  tthhaatt  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess  hhaadd  aa  ddiiffffeerreenntt  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaatt  tthhee  ccoorrrreessppoonnddiinngg  ttoo  tthhee  ssuubbsseett  ooff  ggooooddss  iinn  tthhee  ppeerriioodd  ooff  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy..
4488  IInn  tthhee  ccaassee  ooff  UUSSAA  wwee  cchhoossee  2277  sseerriieess  tthhaatt  rreepprreesseenntt  1199%%  ooff  tthhee  CCPPII..  FFoorr  AArrggeennttiinnaa  wwee  cchhoossee  2255  sseerriieess  wwiitthh  aa
wweeiigghhtt  iinn  tthhee  ggeenneerraall  iinnddeexx  ooff  2200%%..
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WWhheenn  wwee  ccoommppaarreedd  tthhee  1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  tthhee  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess
bbeettwweeeenn  bbootthh  eeccoonnoommiieess,,  wwee  eessttiimmaatteedd  tthhaatt  tthhee  AArrggeennttiinnaa  hhaadd  aabboouutt  2200%%  mmoorree  fflleexxiibbiilliittyy  iinn
tthhee  pprriicceess  ooff  tthheessee  ssuubbsseett  ooff  sseerrvviicceess  tthhaann  tthhee  UUSSAA  eeccoonnoommyy  ((sseeee  GGrraapphh  IIIIII..44  aanndd  TTaabbllee  IIIIII..77))..

7DEOH�,,,��
5HODWLYH�SULFH�IOH[LELOLW\���$UJHQWLQD�YV��86$��LQ��

 -XQH������
-XQH�����

-XQH������
-XQH�����

-XQH������
-XQH�����

Labor Intensive Services
Relative Prices 19.2 16.5 20.8

DD��������&&DDQQDDGGDD����))UUDDQQFFHH����**HHUUPPDDQQ\\��DDQQGG��88QQLLWWHHGG��..LLQQJJGGRRPP

WWee  aallssoo  aannaallyyzzeedd  tthhee  eevvoolluuttiioonn  ooff  pprriicceess  iinn  ootthheerr  GG--77  ccoouunnttrriieess  iinn  oorrddeerr  ttoo  ccoommppaarree  pprriiccee
vvaarriiaabbiilliittyy  iinn  eeccoonnoommiieess  wwiitthh  ddiiffffeerreenntt  ddeeggrreeeess  ooff  wwaaggee  fflleexxiibbiilliittyy..

AAtt  aa  ffiirrsstt  ggllaannccee  tthhee  eevvoolluuttiioonn  ooff  iinnffllaattiioonn  iinn  tthheessee  ccoouunnttrriieess  iiss  qquuiittee  ssiimmiillaarr  ttoo  tthhaatt  ooff  UUSSAA  ((sseeee
TTaabbllee  IIIIII..88))..  HHoowweevveerr,,  tthheerree  aarree  ssiiggnniiffiiccaanntt  ddiiffffeerreenncceess  iinn  tthhee  ccoommppoossiittiioonn  ooff  tthheeiirr  CCPPIIss..
AAlltthhoouugghh  tthhee  iitteemmss  ooff  tthhee  CCPPIIss  aarree  aallmmoosstt  tthhee  ssaammee,,  tthheeiirr  bbrreeaakk--ddoowwnn  aanndd  wweeiigghhttss  aarree  cclloosseellyy
rreellaatteedd  ttoo  tthhee  uusseess  iinn  eeaacchh  ccoouunnttrryy4499..  FFoorr  eexxaammppllee,,  tthhee  wweeiigghhtt  ooff  ’’hheeaalltthh  ccaarree’’  iiss  22%%  iinn  tthhee
CCaannaaddiiaann  CCPPII,,  1100%%  iinn  tthhee  FFrreenncchh,,  55%%  iinn  tthhee  GGeerrmmaann  aanndd  iiss  iinncclluuddeedd  iinn  ’’ppeerrssoonnaall  ggooooddss  aanndd
sseerrvviicceess’’  iitteemm  iinn  tthhee  BBrriittiisshh  CCPPII..

                                                          
4499  WWee  wwoorrkkeedd  wwiitthh  5511  sseerriieess  ooff  tthhee  CCaannaaddiiaann  CCPPII,,  5533  sseerriieess  ooff  tthhee  FFrreenncchh  CCPPII,,  5555  sseerriieess  ooff  tthhee  GGeerrmmaann  CCPPII  ((ffoorr
ffoorrmmeerr  tteerrrriittoorryy  ooff  tthhee  FFeeddeerraall  RReeppuubblliicc))  aanndd  5555  sseerriieess  ooff  tthhee  BBrriittiisshh  CCPPII..  IInn  tthhee  aallll  tthhee  ccaasseess,,  aatt  tthhee  lleevveell  ooff
iinntteerrmmeeddiiaattee  ccoommppoonneennttss  ffoorr  tthhee  ppeerriioodd  JJuunnee  11999911--JJuunnee  11999977..
TThheessee  iinnddeexxeess  aarree  ccoommppoosseedd  bbyy::
CCaannaaddaa::  4488%%  ooff  ggooooddss  aanndd  5522%%  ooff  sseerrvviicceess..
FFrraannccee::  6622%%  ooff  ggooooddss  aanndd  3388%%  ooff  sseerrvviicceess..
GGeerrmmaannyy::  5533%%  ooff  ggooooddss  aanndd  4477%%  ooff  sseerrvviicceess..
UUnniitteedd  KKiinnggddoomm::  6644%%  ooff  ggooooddss  aanndd  3366%%  ooff  sseerrvviicceess..
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7DEOH�,,,��
$YHUDJH�PRQWKO\�LQIODWLRQ�UDWH��LQ��
3HULRG &DQDGD )UDQFH *HUPDQ\ 8.

June 91-June 97  0.1 0.2 0.2  0.3
June 93-June 97 0.2  0.2 0.2 0.2
June 95-June 97 0.1 0.1  0.1 0.2

IItt  iiss  iimmppoorrttaanntt  ttoo  nnoottiiccee  tthhaatt,,  iinn  ggeenneerraall,,  pprriicceess  iinn  tthheessee  eeccoonnoommiieess  hhaavvee  llaarrggeerr  rreellaattiivvee  cchhaannggeess
tthhaann  tthhoossee  iinn  UUSSAA..  IItt  iiss  aallssoo  ttrruuee  ffoorr  tthheessee  ccoouunnttrriieess  tthhaatt  tthhee  llaarrggeesstt  ppoossiittiivvee  rreellaattiivvee  pprriiccee
cchhaannggeess  ccoorrrreessppoonndd  ttoo  sseerrvviicceess  aanndd  tthhee  llaarrggeesstt  nneeggaattiivvee  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess  ttoo  ggooooddss  ((sseeee
TTaabbllee  DD))..  IInn  aaddddiittiioonn,,  iinn  aallll  tthhee  ccoouunnttrriieess  tthhee  aaccccuummuullaatteedd  pprriiccee  cchhaannggee  ffoorr  sseerrvviicceess  aallmmoosstt
ddoouubblleedd  tthhee  cchhaannggee  ffoorr  ggooooddss  iinn  tthhee  ppeerriioodd  JJuunnee  11999911--JJuunnee  119999775500..

WWee  aallssoo  ccaallccuullaatteedd  tthhee  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  ffoorr  tthhee  oorriiggiinnaall
sseerriieess  aanndd  tthhee  1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee,,  wwhhiicchh  aarree  sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  IIIIII..99..

TThhee  ssttaattiissttiiccss  iinn  TTaabbllee  IIIIII..22  aanndd  TTaabbllee  IIIIII..99  sshhooww  tthhaatt,,  ffoorr  tthhee  1122--mmoonntthh  mmoovviinngg  aavveerraaggee
ddiissttrriibbuuttiioonn,,  aallll  tthhee  ddeevveellooppeedd  eeccoonnoommiieess  hhaavvee  ssiimmiillaarr  rreellaattiivvee  pprriiccee  ddiissppeerrssiioonn  nnoott  oonnllyy  ffoorr
ggooooddss  bbuutt  aallssoo  ffoorr  sseerrvviicceess..  IItt  rraannggeess  bbeettwweeeenn  00..11  ttoo  00..33..  HHoowweevveerr,,  tthheeyy  hhaavvee  ddiiffffeerreenntt  kkuurrttoossiiss..
AAss  TTaabblleess  CC  aanndd  DD  sshhooww,,  CCaannaaddaa,,  FFrraannccee,,  GGeerrmmaannyy  aanndd  UUKK  hhaavvee  llaarrggeerr  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess
tthhaann  UUSSAA,,  ffoorr  aa  ssmmaallll  nnuummbbeerr  ooff  iitteemmss,,  tthhaatt  aarree  rreefflleecctteedd  iinn  hheeaavviieerr  ddiissttrriibbuuttiioonn  ttaaiillss  aanndd,,
hheennccee,,  iinn  llaarrggeerr  kkuurrttoossiiss..

7DEOH�,,,��
6WDWLVWLFV�RI�GLIIHUHQW�&3,s

-XQH������-XQH����� -XQH������-XQH�����  -XQH������-XQH�����

 2ULJLQDO ���PRQWK�0$  2ULJLQDO ���PRQWK��0$  2ULJLQDO ���PRQWK��0$

 in percentage

&DQDGD

*RRGV�DQG�VHUYLFHV�SULFHV

Std.  1.3 0.3 1.3  0.3 1.4 0.2
Kurtosis  22.3 20.6  22.2 25.6  22.2 6.6
*RRGV�SULFHV

                                                          
5500  TThhee  aaccccuummuullaatteedd  pprriiccee  cchhaannggeess  aarree::

GGooooddss                       SSeerrvviicceess
CCaannaaddaa     77..33%% 1122..66%%
FFrraannccee 1100..11%% 1133..99%%
GGeerrmmaannyy 1100..55%% 2222..77%%
UUnniitteedd  SSttaatteess 1122..66%% 2244..33%%
UUnniitteedd  KKiinnggddoomm 1188..44%% 2244..22%%
AArrggeennttiinnaa  ((9955--9977))     00..33%%     11..00%%
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Std.  1.5 0.3 1.5  0.3 1.5 0.2
Kurtosis  14.8 22.9  14.6 27.8  14.4 6.6
6HUYLFHV�SULFHV

Std.  1.1 0.3  1.2 0.3 1.4  0.3
Kurtosis 38.5 5.6  35.9 6.2  30.6 5.0
)UDQFH

*RRGV�DQG�VHUYLFHV�SULFHV

Std.  1.5 0.3 1.4  0.2 1.4 0.2
Kurtosis  22.0 21.9  22.4 24.5  21.2 21.5
*RRGV�SULFHV

Std.  1.8 0.3 1.6  0.3 1.6 0.3
Kurtosis  16.3 18.2  16.7 21.4  17.0 17.2
6HUYLFHV�SULFHV

Std. 0.8 0.2  0.8 0.1 1.0  0.1
Kurtosis 39.6  11.7 43.9  14.3 32.4  16.5
*HUPDQ\

*RRGV�DQG�VHUYLFHV�SULFHV

Std.  1.2 0.2 1.3  0.2 1.3 0.2
Kurtosis  30.5 15.6  30.8 10.1  29.1 7.7
*RRGV�SULFHV

Std.  1.1 0.2 1.0  0.2 1.0 0.2
Kurtosis  33.6 19.3  36.7 15.4  32.7 6.3
6HUYLFHV�SULFHV

Std.  1.4 0.2  1.5 0.2 1.6  0.2
Kurtosis 25.5 7.8  24.3 10.9  23.0 10.9
8QLWHG�.LQJGRP

*RRGV�DQG�VHUYLFHV�SULFHV

Std.  1.3 0.3 1.3  0.3 1.4 0.3
Kurtosis  17.7 7.5  17.5 10.2  17.9 14.2
*RRGV�SULFHV

Std.  1.4 0.3 1.5  0.3 1.6 0.3
Kurtosis  14.1 9.7  14.2 13.2  14.6 17.1
6HUYLFHV�SULFHV

Std.  1.0 0.3  0.9 0.3 0.8  0.3
Kurtosis 32.2 4.7  25.1 4.5  27.2 4.0

TTaabbllee  IIIIII..1100  sshhoowwss  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee χ 2 tteesstt  ooff  ggooooddnneessss  ooff  ffiitt  ffoorr  tthhee  ccoommppaarriissoonn  ooff  tthhee

AArrggeennttiinnee  rreellaattiivvee  pprriiccee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  wwiitthh  tthhaatt  ooff  tthhee  GG--77  eeccoonnoommiieess..  IInn  aallll  tthhee  ccaasseess,,  wwee
rreejjeecctteedd  tthhee  hhyyppootthheessiiss  tthhaatt  rreellaattiivvee  pprriicceess  iinn  AArrggeennttiinnaa  hhaavvee  tthhee  ssaammee  bbeehhaavviioorr  tthhaatt  iinn  tthhee  ootthheerr
ccoouunnttrriieess..

7DEOH�,,,���
&RPSDULVRQ�RI�'LVWULEXWLRQ�RI�5HODWLYH�3ULFH�9DULDELOLW\�
0$����

6HULHV�IRU�FRPSDULVRQ

 9HUVXV�$UJHQWLQD

 -XQH������
-XQH�����

-XQH������

-XQH�����

-XQH������

-XQH�����

&DQDGD

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFH

Chi
df: 5

 54.2
(0.000)

 19.0
(0.002)

 43.4
(0.000)

*RRGV�5HODWLYH�3ULFHV
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Chi
df: 5

 36.8
(0.000)

 11.4
(0.044)

 34.1
(0.000)

6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFHV

Chi
df: 4

 21.1
(0.000)

 5.0
(0.285)

 5.3
(0.259)

)UDQFH

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFH

Chi
df: 5

 119.7
(0.000)

 85.9
(0.000)

 80.1
(0.000)

*RRGV�5HODWLYH�3ULFHV

Chi
df: 5

 92.9
(0.000)

 70.1
(0.000)

 49.8
(0.000)

6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFHV

Chi
df: 4

 152.2
(0.000)

 91.4
(0.000)

 160.6
(0.000)

*HUPDQ\

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFH

Chi
df: 5

 133.8
(0.000)

 111.4
(0.000)

 84.7
(0.000)

*RRGV�5HODWLYH�3ULFHV

Chi
df: 5

 172.0
(0.000)

 164.3
(0.000)

 103.1
(0.000)

6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFHV

Chi
df: 4

 94.7
(0.000)

 62.4
(0.000)

 130.8
(0.000)

8QLWHG�.LQJGRP

*RRGV�DQG�6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFH

Chi
df: 6

 53.0
(0.000)

 48.8
(0.000)

 70.0
(0.000)

*RRGV�5HODWLYH�3ULFHV

Chi
df: 6

 30.5
(0.000)

 29.5
(0.000)

 31.3
(0.000)

6HUYLFHV�5HODWLYH�3ULFHV

Chi
df: 5

 13.7
(0.018)

 13.0
(0.024)

 40.2
(0.000)

Note: P-value in parentheses.

OOuurr  mmeeaassuurree  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  tthhaatt  ccoommppuuttee  tthhee  ttaaiill  aarreeaa  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  ttwwoo
ccuurrvveess  ooff  pprriiccee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ppooiinntteedd  oouutt  tthhaatt  AArrggeennttiinnaa  hhaass  mmoorree  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaann
CCaannaaddaa,,  FFrraannccee,,  GGeerrmmaannyy  aanndd  UUKK  ((sseeee  TTaabbllee  IIIIII..1111))..

WWee  aallssoo  mmeeaassuurreedd  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff  cchhaannggeess  iinn  tthhee  rreellaattiivvee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess  rraannggeedd
bbeettwweeeenn  ++//--  00..22%%..  WWee  ffoouunndd  tthhaatt  wwhhiillee  AArrggeennttiinnaa  hhaadd  5500%%  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  cchhaannggeess  iinn  tthhiiss
rraannggee  ffoorr  bbootthh  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess,,  UUnniitteedd  KKiinnggddoomm  hhaadd  aabboouutt  6600%%  ffoorr  bbootthh  ggooooddss  aanndd
sseerrvviicceess,,  CCaannaaddaa  hhaadd  rroouugghhllyy  6655%%  ffoorr  bbootthh  iitteemmss,,  FFrraannccee  7755%%  ffoorr  ggooooddss  aanndd  9900%%  ffoorr  sseerrvviicceess,,
GGeerrmmaannyy  8855%%  ffoorr  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess  aanndd  UUSSAA  7755%%  ffoorr  ggooooddss  aanndd  9900%%  ffoorr  sseerrvviicceess..  TThheessee
ffiigguurreess  ccoonnffiirrmm  oouurr  ffiinnddiinnggss  aabboouutt  llaarrggeerr  AArrggeennttiinnee  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy..
TTaakkiinngg  iinnttoo  aaccccoouunntt  oouurr  rreessuullttss,,  wwee  ccaann  ccoonncclluuddee  tthhaatt  tthhee  AArrggeennttiinnee  eeccoonnoommyy  hhaadd  dduurriinngg  11999955--
11999977  mmoorree  rreellaattiivvee  pprriiccee  vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaann  tthhee  ootthheerr  ccoouunnttrriieess  ooff  tthhee  ssaammppllee..
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Goods and Services  -25.3  -15.0 -26.2
Goods  -20.8  -11.9 -9.6
Services -15.6  -9.0 -9.4
)UDQFH
Goods and Services  -27.3 -19.8  -24.4
Goods  -28.2  -22.5 -19.9
Services -24.1  -18.7  -34.0
*HUPDQ\
Goods and Services  -27.4  -22.1 -23.9
Goods  -30.1  -27.6 -26.0
Services -18.9  -17.1  -25.1
8QLWHG�.LQJGRP
Goods and Services  -15.2 -8.6  -14.6
Goods  -18.8  -10.1 -15.8
Services -6.4  -6.6 -19.1

AAss  wwee  ddiidd  bbeeffoorree  aanndd  iinn  oorrddeerr  ttoo  ssttuuddyy  iinn  mmoorree  ddeettaaiill  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  tthhee  sseerrvviicceess  pprriicceess  wwee
aannaallyyzzeedd  tthhee  pprriiccee  ddiissppeerrssiioonn  ooff  aa  ssuubbsseett  ooff  sseerrvviicceess,,  iinn  ppaarrttiiccuullaarr  tthhoossee  llaabboorr  iinntteennssiivvee5511..

7DEOH�,,,���
6WDWLVWLFV�IRU�/DERU�LQWHQVLYH�VHUYLFHV

-XQH������-XQH�����  -XQH������-XQH����� -XQH������-XQH�����

 2ULJLQDO  ���PRQWK
0$

 2ULJLQDO  ���PRQWK
0$

 2ULJLQDO ���PRQWK
0$

in percentage
&DQDGD
Std. 1.0 0.2  1.0 0.2  0.8 0.2
Kurtosis  43.3 7.4  45.4 8.2 54.3  7.9
)UDQFH
Std.  0.8 0.2 0.8  0.2 0.5  0.1
Kurtosis 64.9  4.6 58.5  4.3 121.3  5.1
*HUPDQ\
Std.  2.3 0.3  2.4 0.2 2.4  0.2
Kurtosis 11.0  5.9 10.6  7.3 11.0  7.3

AAss  iinn  tthhee  ccaassee  ooff  UUSSAA,,  tthhee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  ooff  rreellaattiivvee  pprriiccee  ffoorr  llaabboorr  iinntteennssiivvee  sseerrvviicceess  ffoorr
CCaannaaddaa,,  FFrraannccee  aanndd  GGeerrmmaannyy  iinn  tthhee  tthhrreeee  ppeerriiooddss  aarree  ssttaattiissttiiccaallllyy  ddiiffffeerreenntt  tthhaann  tthhaatt  ffoorr  aallll  tthhee
sseerrvviicceess5522..  TThhee  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  tthheessee  ddiissttrriibbuuttiioonnss  aarree  sshhoowwnn  iinn  TTaabbllee  IIIIII..1122..

AAss  eexxppeecctteedd,,  wwee  ffoouunndd  tthhaatt  eevveenn  wwhheenn  wwee  rreedduucceedd  tthhee  ssaammppllee  ooff  sseerrvviicceess  ttoo  tthhoossee  llaabboorr

                                                          
5511  WWee  cchhoossee  1188  sseerriieess  aatt  tthhee  lloowweesstt  lleevveell  ooff  tthhee  CCaannaaddiiaann  CCPPII  tthhaatt  rreepprreesseenntt  1133%%,,  2222  sseerriieess  ((1177%%))  ffoorr  tthhee  FFrreenncchh
CCPPII  aanndd  2244  sseerriieess  ((2222%%))  ffoorr  tthhee  GGeerrmmaann  CCPPII..
5522  TThhee  CChhii22  vvaalluueess  aarree::

              CCaannaaddaa                 FFrraannccee               GGeerrmmaannyy
JJuunnee  9911--JJuunnee  9977::  3311..77  ((00..000000))  --  ddff::  55 1155..88  ((00..000077))  --  ddff::  55 3399..44  ((00..000000))  --  ddff::  77
JJuunnee  9933--JJuunnee  9977::  5533..55  ((00..000000))  --  ddff::  44 2222..77  ((00..000000))  --  ddff::  44 2266..22  ((00..000000))  --  ddff::  66
JJuunnee  9955--JJuunnee  9977::  116644..11((00..000000))  --  ddff::  44 2222..88  ((00..000000))  --  ddff::  44 2200..11  ((00..000011))  --  ddff::  55
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iinntteennssiivvee,,  wwee  ffoouunndd  tthhaatt  rreellaattiivvee  pprriicceess  iinn  AArrggeennttiinnaa  hhaass  mmoorree  vvaarriiaabbiilliittyy  tthhaann  tthhaatt  iinn  tthhee
ddeevveellooppeedd  ccoouunnttrriieess  ((sseeee  TTaabbllee  IIIIII..1133))..

7DEOH�,,,���
5HODWLYH�SULFH�IOH[LELOLW\���/DERU�LQWHQVLYH�VHUYLFHV

 &RPSDULVRQ
YHUVXV�$UJHQWLQD

-XQH������
-XQH�����

-XQH������
-XQH�����

-XQH������
-XQH�����

in percentage
&DQDGD -21.8  -17.4  -11.8
)UDQFH  -17.2  -12.0 -19.1
*HUPDQ\ -9.0  -7.5 -9.0

EE��������&&RRQQFFOOXXVVLLRRQQVV

IInn  tthhiiss  AAppppeennddiixx,,  wwee  ffoouunndd  ssoommee  ssiimmiillaarriittiieess  iinn  tthhee  eevvoolluuttiioonn  ooff  pprriicceess  iinn  tthhee  ssttuuddiieedd
eeccoonnoommiieess..

FFiirrssttllyy,,  pprriicceess  ooff  sseerrvviicceess  iinn  aallll  tthhee  ccoouunnttrriieess  iinnccrreeaassee  mmoorree  tthhaann  tthhoossee  ooff  ggooooddss..  TThhee
aaccccuummuullaatteedd  pprriiccee  cchhaannggee  ffoorr  sseerrvviicceess  aallmmoosstt  ddoouubblleedd  tthhee  ccoorrrreessppoonnddiinngg  cchhaannggee  ffoorr  ggooooddss  iinn
aallll  tthhee  ccoouunnttrriieess..

SSeeccoonnddllyy,,  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  rreellaattiivvee  pprriicceess  ooff  ggooooddss  tteenndd  ttoo  bbee  mmoorree  ssiimmiillaarr  tthhaann  tthhoossee  ooff  sseerrvviicceess
aaccrroossss  aallll  tthhee  eeccoonnoommiieess..  AAss  wwee  aarree  wwoorrkkiinngg  wwiitthh  CCPPIIss,,  tthhee  ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff
pprriicceess  ooff  ggooooddss  iinn  tthheessee  ooppeenn  eeccoonnoommiieess  ccoouulldd  bbee  aassssoocciiaatteedd  ttoo  tthhee  cchhaannggeess  iinn  ssoommee  ooff  tthhee
ccoommppoonneennttss  ooff  tthhee  ccoonnssuummeerr  pprriicceess  ssuucchh  aass  ttaaxxeess  aanndd  ttrraannssppoorrttaattiioonn  ccoossttss..  AAllssoo  iinn  tthhee  ccaassee  ooff
AArrggeennttiinnaa  ppaarrtt  ooff  tthhee  ddiiffffeerreenncceess  aarree  dduuee  ttoo  iittss  llaarrggeerr  cchhaannggeess  iinn  pprroodduuccttiivviittyy..

TThhiirrddllyy,,  wwee  ffoouunndd  tthhaatt  AArrggeennttiinnaa  hhaadd  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  dduurriinngg  tthhee  CCoonnvveerrttiibbiilliittyy  ppeerriioodd..  PPaarrtt  ooff
tthhee  pprriiccee  vvaarriiaattiioonn  hhaass  ttoo  bbee  aassssoocciiaatteedd  ttoo  ssttrruuccttuurraall  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  cchhaannggeess..  HHoowweevveerr,,  ssiinnccee
llaarrggeerr  rreellaattiivvee  pprriicceess  cchhaannggeess  ppeerrssiisstteedd  dduurriinngg  11999955--11999977  ((aafftteerr  mmoosstt  ooff  tthheessee  cchhaannggeess  wweerree
ddoonnee))  wwee  ccoouulldd  aarrgguuee  tthhaatt  AArrggeennttiinnaa  iiss  aann  eeccoonnoommyy  wwiitthh  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  rreeggiimmee  aanndd,,  aatt
lleeaasstt,,  tthhee  ssaammee  ddeeggrreeee  ooff  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  tthhaatt  tthhee  mmaaiinn  eeccoonnoommiieess  iinn  tthhee  wwoorrlldd..  MMoorreeoovveerr,,  iiff
tthheerree  iiss  aa  ddiiffffeerreennccee  iinn  tthhee  ddeeggrreeee  ooff  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  tthhiiss  iinn  aa  ffaavvoorr  ooff  AArrggeennttiinnaa..

HHeennccee,,  tthhee  AArrggeennttiinnee  ccaassee  iiss  oonnee  tthhaatt  pprroovveedd  tthhaatt  iitt  iiss  ppoossssiibbllee  ttoo  hhaavvee  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee
ssyysstteemm  aanndd  aatt  tthhee  ssaammee  ttiimmee  ssiimmiillaarr  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy  tthhaann  tthhee  mmaaiinn  eeccoonnoommiieess  iinn  tthhee  wwoorrlldd,,
ppaarrttiiccuullaarrllyy  UUSSAA,,  aann  eeccoonnoommyy  rreeccooggnniizzeedd  bbyy  iittss  pprriiccee  fflleexxiibbiilliittyy..
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8QLWHG�6DWHV $UJHQWLQD
&3,�*URXS  �����  �����  ����� &3,�*URXS  �����  �����  �����
School books and supplies  12.4  8.8 6.1 Communications 66.1  69.1  69.9
Fuel oil and other  fuel commodities  -6.9  -2.3 6.1 Motor fuel, motor oil, other prod  -1.5  19.7  19.6
Personal and educational services  21.4  11.5  5.2 Public transportation  29.5  42.1  14.5
Other renter’s costs  10.7 6.9  4.4 Dairy products and eggs  14.7  11.6  10.5
Infants’ and toddlers’ apparel  -13.1  -6.5  4.0 First aid commodities  -2.0  15.3  6.3
Dairy products  -1.3  0.0 3.7 Vacation and tourism  18.5  16.7  6.1
Meats, poultry, fish and eggs  -5.2  -1.5  2.6 Tobacco  -26.5  -1.2  5.5
Sugar and sweets  -3.0  0.2 2.6 Fuels  12.8  9.7 5.0
Entertainment services  4.1  3.6 2.5 Bakery products 27.5  9.0  4.8
Personal care services  0.5  2.2 2.4 Appliances  -19.8  1.6  1.7
Household maintenance, repair serv  -2.0  -0.6 2.4 Pasta  23.5  3.5 1.5
Medical care services  15.0  6.1 1.6 Electricity  -9.8  -0.2  1.5
Other prepared foods  -0.2 1.3  1.4 Fruits  -13.7  -7.4  1.3
Tobacco and smoking products  0.9  -8.0 1.4 Educational services  18.4  6.1 0.5
Cereals and bakery products  3.8  2.4 1.2 Medicines- other medical supplies 10.9  18.8  0.3
Owners’ equivalent tent  2.7  1.9 1.0 Professional medical services  25.7  5.3 0.2
Housekeeping services  1.2  0.8 0.9 Goods( other)  -18.4  -3.1  -0.1
Medical care commodities  3.8  -0.1 0.8 Automobile maintenance and repairs  -24.0  -2.2  -0.2
Other utilities and public services  -0.5 -0.6  0.7 Vegetables  5.1  -27.7  -0.2
Automobile maint. and  repairs 1.7  0.5  0.7 Sugar, sweets, candy and cocoa  -18.4  -1.2  -0.3
Rent, residential  -1.3 -0.3  0.5 Cultural and entertainment services  24.1 5.6  -0.6
Alcoholic beverages  -3.5  -2.0 0.5 Fish and seafood  -7.0 1.0  -0.6
Food away from home  -3.7  -1.5  0.1 Medical equipment and supplies  -0.6  -3.5  -0.9
Housekeeping supplies  -6.0  -2.0  -0.3 Seasonings and other condiments  7.9  6.9 -0.9
Other private transportation services  4.1  4.0 -0.4 Other services  -11.5 -5.7  -1.4
Gas (piped) -electricity (energy serv)  -5.4  -5.9  -0.5 Housekeeping services  29.9  1.8  -1.6
Household insurance 1.3  1.6  -0.5 Magazines, periodical and books  -3.7  13.2  -1.7
Entertainment commodities  -4.8  -2.7  -0.9 Fresh meats  -14.6  -10.9  -2.1
Apparel services  -3.2 -2.8  -1.0 Men’s underwear  -25.5 -6.4  -2.3
Household maint. and repair comm  -6.2  -3.2  -1.1 Other expenses (transportation)  0.3  2.3 -2.8
Fats and oils  -8.7  -2.0  -1.2 Fabric and apparel services  -18.4  -6.1  -2.8
Fruits and vegetables  -6.6  7.3  -1.5 Women’s underwear  -25.1  -11.5  -2.9
Men’s and boys’ apparel  -11.7  -8.1  -2.2 Goods (not included before)  -29.0  -10.5  -3.2
Nonalcoholic beverages  0.4  6.0 -2.5 Boys’ and girls’ underwear  -24.5  -7.6  -3.2
New vehicles  -2.7  -1.7  -2.7 Automobile  -26.9  -6.8  -3.4
Public transportation  8.0  2.2 -2.7 Boys’ and girls’ footwear  -26.8  -8.2  -3.4
Footwear  -10.9  -9.4  -3.6 Cleaning products  -15.6  -8.4 -3.5
Toilet goods-personal care appl.  -7.5  -6.5  -3.9 Toys, video and audio products  -28.6  -8.6  -3.6
Women’s and girls’ apparel  -14.5  -12.4  -3.9 Table service  -27.2  -11.6  -3.7
House furnishing  -12.2  -8.2 -4.4 Food away from home  1.0  -6.1  -3.7
Other private transportation comm.  -14.1  -8.3  -4.8 House furnishing and supplies  -21.6  -8.9  -3.7
Motor fuel  -10.6  -4.4  -5.0 Lunchmeats  -15.6  -6.7  -3.9
Used cars  8.4  1.8 -8.8 Renters’ costs 32.1  4.6  -3.9
Other apparel commodities  -5.6  -9.2  -9.3 Major household appliances  -46.0  -17.3  -4.1

Oils and fats  14.9  8.1  -4.3
Textile House furnishing  -33.1  -11.3  -4.3
Rice and flour  -6.1  0.2  -4.4
Processed food  -5.1  -9.3  -4.8
Services (several)  21.3  -2.7 -5.6
Nonalcoholic beverages  -1.1  -9.6  -6.1
Coffee, tea  and other infusions  4.6  21.6  -7.8
Services (household appliances)  -7.8  -9.3  -7.9
Footwear (men’s , women’s)  -36.0  -16.1  -8.2
Men’s apparel  -38.5  -20.7  -8.6
Alcoholic beverages  -13.2  -16.2  -11.9
Boys’ and girls’ apparel  -46.0  -27.7  -14.2
Women’s apparel  -52.6  -32.9  -15.3
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*HUPDQ\  )UDQFH
&3,�*URXS ����� ����� ����� &3,�*URXS ����� ����� �����
Other services 37.1  36.7  34.0 Tobacco  68.3  32.5  14.9
Medicines- other medical supplies  2.5  26.8  26.7 Fuel oil and other fuel  4.7  0.6 10.8
Coffee, tea , mate and other infusions  18.7  20.6  22.2 Water and heating 31.5  20.6  6.1
Services (several)  21.1 24.2  22.1 Gasoline  20.5  12.1  5.6
Housekeeping services  17.8  17.7  17.9 Gas  -8.1  -3.0 4.4
Nonalcoholic beverages  4.4  14.0  15.8 Other services  6.0  3.7 2.5
Services (household appliances)  14.6  13.8  13.8 Cultural and entertainment services 4.0  3.0 2.3
Automobile maint.- repairs serv  13.0  12.7  12.8 Household services 5.6  3.0  2.1
Vegetables  3.6  0.6 12.3 Sugar  1.4  2.0 2.0
Food away from home  11.3  11.3  10.9 Fish and other seafood  -7.7  -4.2  1.7
Vacation and tourism  14.7  21.0 10.8 Other car expenses  6.7  4.5 1.4
Cultural and entertainment services  10.6  10.4 10.2 Restaurants rants   and hotels  3.1  1.2 1.4
Educational services  9.1  9.4 9.5 Cars parts  6.0  8.7 1.4
Communications  11.2  10.8  9.1 Non-alcoholic beverages  -2.8  -0.3  1.1
Renters’ costs  8.8  8.7 8.4 Household maintenance products  -4.1  -2.6  0.9
Magazines, periodical and books  3.9  -1.7 7.5 Clothing services  4.4 2.9  0.9
Motor fuel, motor oil,  other prod  6.2  6.9 7.3 Bakery and cereal products  -1.0  -1.2  0.8
Pasta  4.6  4.3 4.5 Meat  -4.8  -2.5  0.7
Lunchmeats  4.2  4.6 4.5 Coal  2.3  -0.8 0.6
Textile house furnishing  4.2  4.2 4.3 Kitchen utensils 1.1  -0.7  0.5
Medical equipment and supplies  3.3  3.5 3.5 Women’s underwear  -4.1  -2.3 0.2
Oils and fats  2.9  3.9 2.8 Rent  4.6  1.1 -0.1
Fresh meats  2.7  2.6 2.7 Alcoholic beverages  -4.4  -4.9  -0.3
Goods( other)  -0.2  1.3 2.5 Public transportation  1.6  -1.2  -0.5
Footwear (men’s , women’s)  2.4  2.2 2.1 Fats and oils  -3.4  -1.6  -0.5
Fabric and apparel services  2.0  1.8 2.1 Books and other reading mat.  -0.7  -1.6  -0.7
Boys’ and girls’ footwear  1.6  1.6 1.6 Personal care goods and services  -0.2  -1.5  -0.7
Table service  1.4  1.3 1.3 Working clothing  -2.9 -2.7  -0.7
Fuels  0.2  0.9 1.2 Financial services  5.5  -1.1 -0.7
Public transportation  1.1  0.8 0.9 Furniture and household textiles  -3.3  -2.7  -0.9
Alcoholic beverages  0.6 0.5  0.8 Educational services  -1.8  0.6 -0.9
Boys’ and girls’ apparel  0.6  0.9 0.7 Men’s underwear -7.0  -4.7  -1.1
Men’s  underwear 0.1  0.4 0.6 Other food products  -5.8  -4.8  -1.2
Women’s underwear -0.9  -0.6  -0.5 Tablewear and other textiles  0.3  -1.8  -1.2
Sugar, sweets, candy and cocoa  -0.5  -0.4  -0.7 Children’s underwear  -5.5  -5.4  -1.4
Automobile  -1.3  -1.1  -1.1 Health care services  -2.0  -0.9  -1.7
Men’s apparel  -2.5  -2.4  -2.3 Vacation and tourism  1.1  -2.0 -1.7
Women’s apparel  -2.6 -3.1  -2.9 Men’s apparel  -6.8  -5.8  -1.7
Appliances  -3.4  -3.4  -3.5 Women’s apparel  -5.5  -5.7  -2.1
Dairy products and eggs  -4.3  -4.5  -4.5 Health care appliances  -1.2  -2.8  -2.1
Processed food  -5.9  -5.7  -5.7 Dairy products and eggs  -8.6  -6.8  -2.4
Major household appliances  -5.9  -5.9  -6.0 Health care goods -6.6  -5.1  -2.5
Fish and seafood -9.0  -9.7  -7.5 Other  personal goods  -8.5  -4.9  -2.8
Electricity  -7.8  -7.7  -8.0 Children’s apparel  -12.6  -8.5 -3.6
Other expenses (transportation)  -18.0  -21.9  -9.9 Household equipment  -13.3  -9.7  -3.7
Tobacco  -10.7  -10.7  -10.7 Coffee, tea, cocoa  17.1  24.2  -3.8
Rice and flour  -12.4  -12.0  -11.8 Footwear  -7.7  -6.6  -4.1
Professional medical services  -11.6  -11.6  -11.8 Electricity  -8.5  -7.8  -4.6
Goods (not included before)  -12.1  -12.2  -12.3 Recreational equipment  -14.5  -10.3  -5.0
House furnishing and supplies  -13.1  -13.0  -12.7 Automobile  -11.2  -8.7  -5.0
Seasonings and other condiments  -10.6  -12.1  -13.2 Communication  -10.2  -7.2  -5.2
Bakery products  -19.0  -19.1  -17.9 Vegetables  -13.6  10.3  -6.1
Toys, video and audio products  -25.0  -24.4  -23.1 Fruit  -11.3  -3.2  -8.5
Fruits  -9.8  -15.3  -25.6
First aid commodities  -10.7  -27.9  -27.9
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Housing - Repairs-maint. charges  9.0  8.8 9.0 Inter-city transportation  23.7  26.3  14.0
Community charge and rates  6.8  11.7 8.5 Travel services  13.1  20.1 12.0
Tobacco  28.6  17.8  8.0 Education  43.5  23.4  11.4
Soft drinks  5.4  3.8 6.3 Fuel oil and other fuel  2.7  2.6 9.8
Personal services  22.1  11.1 5.6 Local and commuter transportation 20.1  7.3  8.7
Books and newspaper 8.6  3.2  5.4 Other automobile operat  exp.  27.7  18.6  6.5
Petrol and oil  11.1  8.2 5.2 Communications 1.8  2.4 5.5
Maintenance of motor vehicles  10.0  3.3 4.7 Meat  -0.6  0.4 4.3
Housing-water and other charges  23.7  11.7  3.7 Reading mat. and other print matter  11.1  11.2  3.9
Chemists goods  8.0  5.6 3.1 Purchase and rental of vehicles  19.8  13.9  3.6
Entertainment and other recreations  1.2  10.6 3.0 Paper, plastic and foil supplies 5.1  8.5 3.6
Domestic services  6.3 4.6  2.7 Purchase  of recreat. vehicle  9.3  7.2 3.2
Restaurant  8.7  5.1 2.3 Water  18.6  6.1 3.1
Pet Care  2.9  7.2 2.3 Other recreational services  13.6  7.3 2.9
Oils and fats  -5.5  -2.4  2.3 Bakery and other cereal products  3.3  4.4 2.5
Meats and fishes  -9.0 -4.3  2.2 Services - household  furnishings  3.8  1.4 2.3
Sweets and chocolate  6.3  3.8 2.1 Condiments, spices and vinegars  -3.4  0.6 1.7
Bus and coach fares  5.3  2.0 2.0 Sugar and confectionery  4.3  10.4 1.5
Alcoholic drinks on sale  8.7  4.7 1.8 Health care services  3.9  -0.3 1.2
Rent  16.3  7.4 1.8 Dairy products and eggs  -2.2  0.5 1.2
Other clothing 1.3  1.9 1.7 Children’s clothing  -3.0  -3.6  1.1
Butter  16.9  9.5 1.1 Piped gas  4.2  -2.5 0.9
Other travilcosts  -1.0  -3.3 0.8 Alcoholic beverages  1.2  -1.9 0.7
Fruit  -17.7  0.4  0.6 Child care and domestic services  10.3  2.3 0.6
Rail fares  11.0  4.3 0.6 Fruit, fruit preparations and nuts  -20.5  -4.1 0.1
Other foods  -5.2  -2.7  0.3 Food purchased from restaurants  0.1  -0.4 0.1
Do-it-yourself materials  -6.0  -2.5  0.2 Personal care services  2.8  -0.4 0.0
Furniture  -4.1  -0.7  0.2 Other food preparations  -3.8  -1.2  0.0
Oil and other fuels  -13.9  -4.7 -0.1 Clothing material, notions and serv  -0.6  -1.1  -0.4
Biscuits and cakes  -1.5 -1.9  -0.5 Pers. care supplies and equipment  -7.3  -6.2  -0.5
Postage  2.1  -1.5  -0.8 Rented accommodation  1.0 -1.2  -0.7
Purchase of motor vehicles  -3.8  -1.7  -0.8 Vehicle parts, maint and  repairs  -8.1  -3.9  -0.9
Television licenses and rentals  -10.5  -4.9  -1.1 Other household goods and services -6.5  -3.2  -1.0
Dairy products and eggs  1.5  -1.1  -1.4 Electricity  2.5  -4.3  -1.1
Coffee and tea  -3.4  4.1  -1.9 Gasoline  -4.5  0.4  -1.4
Household equipment  -7.4 -3.8  -2.1 Men’s clothing  -7.7  -7.9  -1.6
Alcoholic drink off sale  -6.6  -5.5  -2.2 Fats and oils  1.3  7.3 -1.6
Fees and subscriptions  2.4  -3.6  -2.6 Footwear  -6.2  -3.1  -1.8
Coal and solid fuels  -0.6  0.5 -3.1 Women’s clothing  -6.1  -5.0 -2.1
Personal articles  -10.5  -5.9  -3.3 Furniture and household textiles  -8.4  -5.7  -2.4
Cereals  -10.1  -8.3  -3.5 Household equipment  -8.5  -5.0  -2.8
Household consumable  -3.3  -3.5 -3.8 Health care goods  -4.2  -6.4  -3.2
Bread  -11.9  -10.9  -3.9 Household chemical products  -14.6  -9.2  -3.7
Sugar and preserves  -5.7  -5.5  -4.3 Fish and other sea food  0.1  -4.7  -4.5
Children’ outerwear  -14.7  -5.9 -4.5 Owned accommodation  -9.3  -7.5  -4.9
Vehicle tax and insurance  16.5  -8.5  -4.8 Clothing accessories and jewelry  -12.0  -9.9  -5.0
Gas  -12.6  -1.4  -5.3 Home entert. equipment and serv.  -17.7  -10.6  -5.1
Women’s outerwear  -20.4  -11.9  -5.9 Coffee and tea  18.1  34.2  -8.6
Entertained goods  -17.6  -12.6 -6.1 Recreational equip. and services  -17.8  -14.7  -8.8
Men’s outerwear  -18.3  -10.8  -6.6 Non-alcoholic beverages  -19.6  -16.3  -10.7
Electricity  -13.5  -9.2  -8.8 Vegetables and vegetable prep.  -29.8  -19.8  -14.8
Footwear  -17.9  -13.2  -9.9
Vegetables  -16.5  -0.1  -11.3
Dwelling insurance and ground rent  -18.1  -15.4  -11.6
Telephones, telemessages, etc.  -26.6  -22.2  -12.5


