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Summary

The main objective of this paper is to investigate whether the international
accounting harmonization has favored the globalization process. This
investigation examined the relationship between international iu:couming
standards and the international merger and acquisition activities in Argenti-
na, Brazil, Chile, Mexico, Peru and Venezuela from 1995 to 2004. This
research tested four hypotheses and used analytics such as panel data analysis,
correlation, nonparametric tests and logistic regression.

Key word: accounting; harmonization; merger and acquisition; globalization.

Resumen

Con el fin de conocer si la armonizacién contable internacional es un
mecanismo gue favorece el proceso de globalizacion, se examing la relacion
entre la adopcion de normas internacionales de contabilidad y la incidencia
de actividades de fusiones y adquisiciones internacionales que se llevaron a
cabo desde 1995 a 2004 en Argentina, Brasil, Chile, México, Peruy Venezue-
la. Se establecieron cuatro hipétesis y se utilizaron diversos instrumentos
analiticos como datos de panel, correlacién, pruebas no paramétricas y re-
gresion logistica.
Palabras clave: contabilidad: armonizacién; fusiones y adquisiciones;
globalizacion.
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Introduccion

a inversion extranjera directa (I1ED) se considera una manifesta-

cion evidente del proceso de globalizacion de la economia.

Segiin un informe del Banco Mundial (2002), Ia mas recien-
te etapa de la globalizacion, que comenzé a principios de los anos
ochenta, se caracteriza por la determinacion de algunos paises - prin-
cipalmente los menos desarrollados - en mejorar sus climas de inver-
sion y abrirse al comercio exterior. De acuerdo con la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD,
2003), en el dmbito mundial durante el periodo 1991-2002, de los
1,641 cambios en las leyes que rigen las IED, el 95% instituyo un
marco mas favorable a las inversiones foraneas. De los hallazgos de la
UNCTAD surge que continuaran los esfuerzos por atraer IED como
parte de una competencia mundial cada vez mayor.
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Resumen

La presencia del Estado en el sector eléctrico brasileno aumenté
significativamente durante la década de 1970, alcanzando participacién
hegemaonica en un breve periodo. Las prolongadas dificultades para gene-
ar recursos en el mercadoe nacional e internacional llevaron a un agota-
miento del modelo estatal y a la implantacion de un nuevo modelo apoya-
do en un ambicioso programa de privatizacion. La bisqueda de los objeti-
vos estrictamente empresariales de las nuevas empresas y los potenciales
efectos sobre la provision de servicios al consumidor motivaron esa investi-
gacion. La misma busca determinar si el nuevo modelo ha resultado en
mejores servicios para los consumidores domésticos de electricidad.

Palabras clave: energia eléctrica; sector eléctrico; privatizacion.

Abstract

The presence ol the State in the Brazilian electricity sector significantly
increased during the 1970s, achieving a hegemonic participation over a short
time. The prolonged difficulties encountered in the impounding of resourees
in the national and international markets culminated in exhausting the state
model, bringing about the implantation of a new model supported by an
ambitious program of privatization. The struggle for strictly corporate
linalities of the newly [ormed companies and the potential effects caused by
the attention to consumers motivated this research, which seeks to venfy if
the new model has improved service conditions for domestic electricity
CONSUMers.

Key words: clectric energy; electricity sector; privatization.
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Introduccion

a electricidad generada mediante energia hidrdulica repre-
senta cerca del 50% de la energia que se consume en el
Brasil, y |)!‘0ba])lemt‘nlc continuara (lcscmpcﬁandu en los
proximos anos un papel fundamental en la economia nacional. La
presencia del Estado en el sector eléctrico aumento significativamen-
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te en la década de 1970 debido al acelerado crecimiento de la econo-
mia. Diez anos después, este sector se encuentra en manos del Fsta-
do (www.mme.org.br). A partir de 1990, las empresas comenzaron a
enfrentar dificultades para generar recursos en el mercado vy, espe-
cialmente, en el mercado internacional, lo que afecto significativa-
mente la construccion de nuevas usinas hidroeléctricas. La prolonga-
cion de las dificultades para obtener recursos y la necesidad de am-
pliar las inversiones en el sector eléctrico llevaron a laimplantacion
de un nuevo modelo. El mismo se basaba en un ambicioso programa
de privatizacion, cuyo principal objetivo era atraer inversiones priva-
dlas nacionales v extranjeras.

La capacidad de esas empresas privatizadas para tomar iniciativas y
activar en el mercado la bisqueda de sus objetivos empresariales
tiene efectos en el servicio al consumidor, ya que estas empresas
tendran que diferenciarse para competir en este nuevo mercado en

creacion,
El problema y el objetivo de investigacion

La propuesta para implantar un nuevo modelo se fundamento en
el desgaste del modelo estatal, que demostrd ser incapaz de finan-
ciar el crecimiento que requeria la expansion de la oferta. La solu-
cion provista y consubstanciada en el nuevo modelo modificd pro-
fundamente la estructura del sector. Este nuevo modelo alecto a los
consumidores de energia elécirica, quienes nunca fueron consulta-
dos. El problema de investigacion se definio con la indagacion: ; Cud-
les han sido los fuctoves bajo el control de las empresas elécivicas, privaiizadas
o estatales, que determinan Ia salisfaccion de los consumidores de energia
eléctvica, a partiv de la introduccion del nuevo modelo para el sector eléctrico
v de las privatizaciones?

El objetivo principal de la investigacion es verificar si el nuevo
modelo, asociado al proceso de privatizaciones, fue visualizado para
mejorar las condiciones del servicio al consumidor de energia eléc-
trica en las diversas categorias de consumo residencial, comercial e
industrial. Por tanto, se evalia el comportamiento de variables como
precio, calidad del producto, servicios prestados y la disponibilidad de la
energia.
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Referencia teorica

Hasta mediados de Ia década del 90, el sector eléctrico se caracte-
rizaba por una inercia empresarial, pues los mercados estaban mo-
nopolizados en términos geogrificos, y tanto los precios como las
decisiones sobre uso de fuentes energéticas también se tomaban ex-
ternamente. Esas condiciones exigian muy poca habilidad gerencial
y competencia en la busqueda y retencion de clientes, los que esta-
ban garantizados por la concesian.

El nuevo modelo exige una prictica empresarial que debe procu-
rar y definir una politica con intenciones claras ¢ indicaciones de obje-
tivos estratégicos. En la medida que el cliente pasa a ser el elemento
clave para el desenvolvimiento de la organizacién en el sector eléctri-
co, elservicio se transforma ya que los deseos y necesidades que ante-
riormente no eran prioritarios, pasan a ser determinantes para cl
desempeno empresarial. El simple hecho de mantener a un consu-
midor vinculado no es razén suficiente para que una distribuidora
de energia infiera que éste se siente satisfecho. De este modo, las
concesionarias deberdn adaptarse a ese ambiente que se avecina con
la nueva situacion de competencia y movilidad del consumidor.

En relacion con ¢l cliente, parece haber un cambio en lo que él
representa para una empresa. Segtin Drucker (2001), Ia tinica fuente
de lucro es el cliente. La retencion de clientes pasa a ser una alterna-
tiva estratégica para las empresas debido a la inversion que conlleva
conquistarlos. Martin (1999) afirma que en la medida en que los
mercados maduran y los costos para atraer a nuevos consumidores
aumentan, precisa darsele un mayor énfasis a su retencion y al desa-
rrollo de servicios adicionales para mantenerlos satisfechos. La rela-
cion que se impone a partir de las nuevas reglas es de negociacion
entre las partes. La satisfaccion del cliente pasa a ser fundamental
una vez que este podrad sustituir una compania por otra.

Dutka (1999) hace énfasis en el cliente como factor clave para el
éxito en los negocios en mercados competitivos. Considera que el
vendedor debe adoptar el punto de vista del cliente. Por otra parte,
Oakland (1999) sugicre que el desenvolvimiento del producto o ser-
vicio debe estar basado en la demanda del cliente, lo que levanta
interrogantes como: :Quiénes son los clientes? :Qué necesitan?
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:Como sus necesidades seran satisfechas? Oakland indica, que el
mayor heneficio es el aumento de la satisfaccion del cliente. Kotler
(1999) al watar sobre la satisfaccion de las necesidades del cliente,
indica que ¢ésta solo existe cuando una necesidad es identificada y se
provee la debida solucion. Whiteley y Hesar (2000) afirman que la
empresa orientada al cliente tiene la disposicion y capacidad para
hacerlo parte de su ser organizacional.

A la luz de los autores citados, se torna evidente que la percepeion
del valor del cliente varia en funcion de las necesidades y expectati-
as individuales. Existen atributos en los productos y servicios que
aumentan esa percepcion. Esos son los puntos que toda organiza-
cion debe atender para crear una propuesta de valor que objetive,
mids alld de beneficios a los clientes, la diferenciacion frente a los
competidores y la generacion de valor para los accionistas. La idea
prevaleciente es que la competencia inducida por el gobierno con la
reforma, debe llevar a las empresas del sector a transformaciones
estratégicas en beneficio de  sus consumidores. De esa manera, el
consumidor tendra un papel fundamental como impulsor y receptor

de esas nuevas medidas.
El sector de energia electrica en el Brasil

Al final del siglo XX, Brasil disponia de un vasto sistema eléctrico
integrado, que permitia que mas de 95% de la poblacion brasilena
estuviese conectada a la red eléctrica. Sin embargo, en el plano eco-
nomico financiero, los resultados no eran tan positivos, Las tarifas
inadecuadas indujeron a la falta de pago por el servicio, desorgani-
zando asi el flujo financiero de las empresas. Las obras necesarias
para mantener el equilibrio entre la oferta y la demanda tuvieron
que ser paralizadas y ocasionaron que la amenaza de racionamiento
reapareciese a inicios de la década de 1990 (Oliveira, 2002).

Alo largo de la decada de 1980 el gobierno federal manipulo con
frecuencia las tarifas publicas, como si fuesen un instrumento
antiinflacionario de su politica v mantuvo los indices de reajuste de
las tarifas por debajo de los indices de inflacion. A principios de esa
década el volumen de inversiones en ¢l sector alcanzo el promedio
de 14 mil millones de délares anuales, pero para inicios de los anos
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90, este promedio habia caido por debajo de los 5 mil millones de
dolares anuales. Para ese entonces la ineficiencia econémica, la vul-
nerabilidad a la inestabilidad financiera y la deuda acumulada por
las empresas hacia evidente que el modelo centralizado no cumplia
su funcion social como afirmaba el gobierno (www.bndes,org.br). Se
micio, entonces, la busqueda de modelos alternativos. El primer paso,
en este sentido, ocurrio en 1993, con la eliminacion del modelo geo-
griafico de las tarifas de energia eléctrica, introducido mediante la
Ley 8.631. Esta legislacion permitié que las empresas pudiesen fijar
sus tarifas de acuerdo con sus estructuras de costos vy, asi, podrian
planificar mejor su presupuesto.

En 1995, el Congreso promulgd la Ley 8987, conocida como de la
Ley General de Concesiones. Esta se basaba en la Constitucion de 1988,
que exigia la distribucion de concesiones por medio de licitaciones
publicas. Definio derechos y las obligaciones de las concesionarias y
creo un sistema regulador y tarifarlo, que podia garantizar su equili-
brio econémico y financiero. Esta misma ley permitié también la
privatizacion de las empresas del sector eléctrico.

El nuevo maodelo del sector eléctrico se definié en 1997, con la apro-
bacion la Ley 9648, que introdujo una serie de cambios basados en la
propuesta encomendada a la empresa de consultoria Coopers & Lybrand.
El' Gobierno Federal introdujo una serie de medidas; la primera de
ellas fue la creacion de un érgano reglamentario y fiscalizador denomi-
nado Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEFEL).

Las reformas estructurales propuestas se basaban en tres princi-
pios formulados a partir de experiencias internacionales:

1. Posibilidad de competir en las actividades de generacion y de
comercializacion de energia eléctrica.

2. Existencia de un instrumento reglamentario para la defensa de
la competencia en los segmentos naturalmente competitivos, des-
tacando la garantia del libre acceso a los sistemas de transmi-
sion y distribucion de la energia eléctrica.

3. Desarrollo de mecanismos de regulacion de las actividades que
permaneciesen bajo control de monopolios (suministro de ener-
gia eléctrica en el mercado cautivo y transmision de electrici-
dad), incluyendo mecanismos de reglamentacion (éenica de la
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red de transmision para garantizar ¢l suministro en el ambito
nacional.

En el estudio de Coopers & Leybrand (1996) se recomendé la adop-
cion de tres mecanismos basicos que deberian ser introducidos en el
modelo a fin de evitar el abuso de poder como resultado de la concen-
tracion del mercado. El primero, la desagregacion vertical, traeria la se-
paracién estructural de las actividades de generacion, transmision, dis-
tribucion y comercializacion. Este deberia garantizar el aumento de la
competitividad en el mercado, con evidentes beneficios para los con-
sumidores. El segundo mecanismo recomendado fue la separacion de la
contabilidad, que es una consecuencia natural de la desagregacion ver-
tical. El tercer y ultimo fue la accion preventiva y de monitoreo de los actos de
concentracion de mercado, que establecia limites a la composicion accio-
nista, evitando la propiedad cruzada y limitando las posibilidades de
compra de energia entre los agentes (resolucion ANEEL 94/98).

El modelo presentaba otro punto vital para su €xito. Este estaba
relacionado con la caracteristica del sistema de transmision. Por tra-
tarse de un monopolio natural, era necesario introducir una regla-
mentacion especilica, que evita las consecuencias negativas al funcio-
namiento competitivo de los sectores de generacion y de comerciali-
zacion, y lograba influenciar de este modo la eficiencia del modelo
como un todo. Como consecuencia, las empresas eléctricas, que en
¢l modelo antiguo eran altamente verticales (generaban su propia
energia, transmitian y distribuian a sus consumidores cautivos) tuvie-
ron que desmembrarse en emfpresas generadoras, emfnesas ransmisoras y
empresas distribnadoras. Aunque la mayoria de las empresas implanto
esta recomendacion del nuevo modelo, otras se resistieron. Aredes
(2003, p.6) relata que “[...] en el caso de Centrais Elétricas de Minas
Gerais (CEMIG), separar las dreas de generacion, distribucion y trans-
mision puede aumentar en R $89 millones los costos tributarios™.

Como parte del nuevo sistema de regulacion, en 1998 se cred el
Mercado al por Mayor de Energia (MAE-Mercado Alacadista de Energia),
cuya funcion primordial es servir de intermediario en todas las tran-
sacciones de compra y venta de energia eléctrica para cada uno de
los sistemas eléctricos interrelacionados: Norte, Noreste, Suroeste v
Sur-Centro-Oeste. Los consumidores con carga igual o superiora 10
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MW, atendidos en tension igual o superior a 60KV pasarian a escoger
libremente su proveedor de energia. Esta energia era comercializa-
da en el MAE, por medio de contratos financicros, de corto plazo
(spot) o de largo plazo (contratos bilaterales). El MAE, fue tornando-
se en un instrumento regulador entre la demanda y oferta de ener-
gia. A pesar de la actuacion estar todavia lejos de las metas definidas
por el nuevo modelo, las subastas realizadas por el MAE han demos-
trado que el mercado esti entendiendo poco a poco su papel v que
su importancia ha crecido. En septiembre de 2003, en apenas una
subasta se comercializaron 857.2 MW, generando R $178 millones
en negocios (Carvalho, 2003). En esta subasta participaron 7
generadoras y 23 compradores o consumidores libres.

Para completar el sistema reglamentario, el gobierno creé el O
rador Nacional del Sistema Eléctrico (NOS), entidad compuesta por di-
versos agentes del sector, representantes de los consumidores y del
gobierno (Poder Concedente), con la responsabilidad del control
operacional directo de todos los elementos que componen la red de
distribucion de energia eléctrica, independiente de su caracter (cm-
presas generadoras, de transmision o de distribucion).

La privatizacion de las empresas del sector eléctrico
La propiedad y el control del sistema se dividian entre el gobierno

federal y los gobiernos de cada estado brasileno, en las proporciones,
mostradas en la labla 1.

Tabla 1
Distribucion del control de los segmentos del Sector Eléctrico (1990)

Segmento Control Federal Control Estadual | Control Privado
Generacion 65% 35% _ -
Transmision 0% ~ 30% | 0
Distribucion 19% 79% 20%

Fuente: V\'\\W\',II'IIIIE.K( w.hr
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Mas alla de la definicion del nuevo modelo para el sector eléctri-
co, el gobierno federal introdujo la privatizacion de las empresas del
sector, iniciada igualmente antes de la creacion de la ANEEL vy de la
introduccion de reglamentacion, contrariando la propuesta presen-
tada por Coopers & Lybrand, como relata Leon (1997). Por esto,
algunas acciones de privatizacion se hicieron antes de establecer las
normas para las reglamentaciones que presentaron dificultades muy
grandes en el momento de su introduccién. Asi, el proceso de
privatizacion corrio paralelamente al establecimiento de las reglas
del nuevo modelo.

El gobierno federal creo dos mecanismos de incentivo a las
privatizaciones: (1) El Banco Nacional de Desarrollo (BNDES), ofre-
cio a los gobiernos estatales que aprobasen leyes de privatizacion y
financiamiento garantizados por las acciones de las empresas privati-
zadas. (2) El gobierno federal haria un nuevo calculo de la deuda de
los gobiernos estatales, incluyendo plazos de hasta 30 anos v tasas de
intereses subsidiados.

Las empnesas distribuidoras iniciaron el proceso de privatizacion de
las empresas del sector porque éstas representaban el punto inicial de
la cadena de falta de pagos por los servicios y debido a los motivos
expuestos anteriormente. Las primeras empresas que se escogieron
fueron las distribuidoras controladas por el gobierno federal, como de-
mostracion de la voluntad politica para privatizar el sector, a pesar de
ser las anicas distribuidoras pagadoras (Leon, 1997, p.3). La privatizacion,
de acuerdo con las reglas establecidas, se realizd a través de subasias,

La frimera fase de la privatizacion se caracterizo por la pequena
cantidad de interesados y sirvio para concretizar el inicio efectivo de
la privatizacion de las empresas del sector; se extendio de julio de
1995 a noviembre de 1996. La principal caracteristica de esta [ase fue
el pequeno interés de los inversores, evidenciado por la baja partici-
pacion en las subastas (Ledn, 1997, p.6). La primera privatizacion
ocurrio en julio de 1995, con la venta de Espirito Santo Centrais
Elétricas S.A. (ESCELSA); enseguida fueron privatizadas Light y
Centrais Elétricas do Rio de Janeiro (CER[). Estas tres empresas re-
presentaban el 11.2% del mercado de distribuciéon de energia eléc-
trica nacional. El precio promedio que pagaron las empresas [ue de
US 3 1160 por cliente y de US $ 172 por MWH. Tres nuevos agentes
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ingresaron en el mercado cléctrico: dos empresas americanas
(Houston Electricity y AES Corporation), tres europeas (la francesa
Electricité du France — EDF, la portuguesa Electricidade de Portugal
~-EDP y la espanola ENDESA), una chilena (Empresa Chilena de
Transmision - CHILETRA), un consorcio de bancos brasilenos (IVEN
S.A.), un consorcio de 11 fondos de pension (GTD) y la Compania
Siderirgica Nacional (CSN), controlada por la iniciativa privada. Como
la mayoria de los inversores externos ya pertenecia al Sector Eléctrico,
fue evidente que el mercado brasileno pasara a representar una opor-
tunidad para las inversiones internacionales y creé las bases para la
competencia que verificaria en la siguiente [ase (Leon, 1997, p. 7).
De julio de 1997 hasta diciembre de 1997 se extendio la segunda

Jase de la privatizacion, que, se caracterizo por una intensa compe-

tencia entre los participantes en las subastas, indicando gran interés
por parte de los inversores internacionales; los sobreprecios que pa-
garon las empresas fue mayor de lo que ¢l gobicrno esperaba, resul-
tando una significativa generacién de caja para ¢l erario piiblico
(www.mme.org.br).

Los inversores, en esta fase, fueron atraidos por la aparente cohe-
rencia de la politica monetaria del gobierno brasileno, reduciendo
los riesgos de desvalorizacion de la moneda, Se realizaron tres subas-
tas para privatizar COELBA, RGE y AES Sul. En esta fase de Ia
privatizacion, los agentes buscaban mejorar su participacién en el
mercado, a pesar de la crisis asiatica que afectd los mercados finan-
cieros internacionales en este periodo. Pero, a medida que cada agente
vencia en una subasta, dejaba de participar de las subastas siguien-
tes. En total, se privatizé casi 22% del mercado de distribucion de
energia nacional, acumulando el total de 38% bajo control de la ini-
ciativa privada. Los precios alcanzados en las subastas fueron sensi-
blemente superiores a los de la primera fase: US $390 por MWH y US
52,000 por cliente (Leon, 1997, p. 10).

Las subastas que se llevaron a cabo desde abril de 1998 hasta el
final de 1999 constituyeron la tercera fase. En ésta los inversores pro-
curaron consolidar sus posiciones de acuerdo con sus estrategias
de mercado. Los valores de venta de las empresas fueron bastante
maoderados. Aunque el precio de venta de la Elektro Eletricidade e
Servicos (ELEKTRO) fue ligeramente inferior al precio promedio
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de las ventas ocurridas en la segunda fase (US $344 por MWH) el
indicador de precio por cliente fue superior (US $2.400 por cliente).
Eletropaulo Metropolitana fue vendida al mismo grupo que habia
vencido la subasta de la Light (EDF, AES, CSN y Reliant) en 1996.

Eletropaulo Metropolitana paso a servir un mercado formado por
cerca de 4.5 millones de clientes. Su area de concesion comprende el
muni(‘.ipit} e San Pablo y de otros 23 mllniripins. lo (ue representa
una poblacion de cerca de 15 millones. A pesar de cubrir apenas 0.05%
del territorio nacional, el drea abriga 9% de la poblacion del pais y es
responsable por 15% del PIB nacional (www.eletropaulo.com.br). La
subasta para la privatizacion de la Empresa Bandeirante de Energia
5/A (EBE) fue otorgada al consorcio formado por el grupo portu-
gucs — Electricidade de Portugal (EDP) y al grupo controlador de
Companhia Paulista de Forga ¢ Luz (CPFL).

En octubre de 2001 ANEEL aprobé la division de la EBE, resultan-
do en dos sociedades distribuidoras: Bandeirante de Energia S/A, que
quedd bajo el control de EDP, v Ia Companhia Piratininga de Forga v
Luz, bajo control de CPFL, la que paso a denominarse CPFL Piratininga
(www.bandeirante.com.br) ésta tiene la concesion de un area que com-
prende 26 municipios, con 3,015 millones de habitantes y cuenta con
1,099 millones de clientes, Bandeirante distribuye energia a 28 muni-
cipios que engloban cerca de 4 millones de habitantes.

En febrero de 2002 se completd la reestructuracion societaria de
Light y de Eletropaulo Metropolitana, la que se habia iniciado en
diciembre de 2000, cuando CSN y Reliant dejaron su participacion
en las sociedades de las dos empresas. Los accionistas restantes deci-
dieron que el grupo el francés EDF asumiria las operaciones de Light
y ¢l grupo americano AES asumiria las operaciones de Eletropaulo
(\nm'.cle[nlpztulu.cnm.hr}.

En la Tabla 2 se resume el estado de sitnacion de las empresas
distribuidoras al final de esta fase de implantacion del programa de
privatizacion, destacandose que mas de 70% de la distribucion nacio-
nal se habia transferido a la iniciativa privada, Practicamente 100%
de la distribucion estaba privatizada en los Estados de Sao Paulo (SP),
Rio de Janciro (R]) v Espirito Santo (ES) y, cerca de 85%. en Rio
Grande do Sul (RS). Permanecio bajo control de los respectivos go-
biernos estatales la distribucion en Santa Catarina (SC), en Parana
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(PR) y en Minas Gerais (MG) (www.bndes.gov.br). Los consumido-
res que recibian el servicio de Eletropaulo presentan el mayor consu-
mo de energia eléctrica per capita del pais: 7.82 KWH, que es 38%
superior al promedio nacional.

Se observa que los inversionistas que compraron el control
accionario de esas empresas distribuidoras desembolsaron un total
de casi R $14 mil millones, que representa una inversion promedio
de R $55 por consumidor. Estos valores demuestran la confianza de
los inversionistas, principalmente los extranjeros.

Tabla 2
Situacion de las distribuidoras después de concluidas las privatizaciones
Empresa Valor de venta IMuniripins Consumidoress ~ Consumo
(r$millones) |  Total (GWH) |  Per Capita

_ (KWH/Cons.)
ESCELSA | 385 70/ 954,000 6.047 6.3
Light 2230 | 31| 3,305,000 19.735 597
CER] 6405 66 1,778.000 6.752 | 380 |
_'RuE | 1635 ' 254] 1,003,000 :-;'.ER;: " 587
AES Sul | 1510 116 630,000 7.366 7.59
CPFL. ECEEEE 234 3000000 | 18185 | 6.6
Elektro 1479 | 298| 1,600,000 10.2858 6.43
AES | | ' | '
Eletropaulo | 2.026 24| 4.500,000 32.451 7.21
Bandeirante | 1.0 4 280 1,300,000 10,160 7'_1;2 .
| Sub Total | - | 1T T
Privatizadas | 13.899 1,051 18.411.000 | 116.865 : 6.35
CEEE | 72| 1,259,000 6.057 | 1.81
CELESC 258| 1,830,000 12875 | 7.4
CEMIG | 774| 5,591,000 34883 | 624
COPEL 392( 3,011,000 17451 | 580 |
Sub-totalE
statales | 1,496 | 11,691,000 71.266 l 6.00
Sub total | | |
Sul/sudeste 2,547| 30,102,000  188.131 ‘ 6.25
TOTAL | ! '
BRASIL 5,561/ 51,340,000 290465 = 5.66

Fuente: Associacio Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (www.abradee com br) -
agosio 2003,
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Procedimientos Metodologicos

Se realizo una investigacién cuantitativa entre los consumidores do-
mésticos de energia eléctrica, con el propésito de conocer su percep-
cion sobre los cambios realizados al sector. Se selecciond una muestra
del universo de 33.5 millones de consumidores de energia eléctrica, lo-
calizados en las regiones sur y sudeste del Brasil. Estos reciben servicio
por un poco mis de dos docenas de empresas distribuidoras de energia
eléctrica. A pesar de ser altamente deseable, la aplicacion de criterios de
muestras plhh;{hi]fﬁticaﬁ fue absolutamente impl“.lcflczlblc. Se Opt(': por
constituir una muestra por conveniencia, formada por 315 elementos
escogidos entre los estudiantes de cursos de Ingenieria y Administra-
cion, consumidores domeésticos de Eletropaulo, en representacion pro-
porcional al segmentado de dreas geogrdficas que recibian servicio de
parte de esta empresa. La tabla por Mattar (1996; p.161) permitio iden-
tificar ¢l error maximo admisible de 5.7%. Se utilizd un cuestionario
con 35 preguntas como herramienta de investigacion. Las variables bajo
estudio se clasificaron en una escala de Likert con seis niveles: estoy (olal-
menle en desacuerdo, estoy parciabmente en desacuerdo, estoy en desacuerdo, con-
cuerdo, concuendo parcialmente y concuerdo tolalmente. Se le realizé un andlisis
polivariado factorial a los resutados, que permitio obtener respuestas
interesantes para responder a las preguntas-problema.

Resultados

De los datos colectados se desprenden las principales caracteristi-
cas que se presentan en ¢l Cuadro 2, que permite una descripcion
suficiente para la comprension de la muestra.

Cuadro 2
Caracteristicas principales de los consumidores domésticos de Eletropaulo

I. La renta mensual de los consumidores de Eletropaulo estia entre R
$ 2,000y R$ 4,000,

2. El nivel de utilizacion mensual de energia eléctrica por los consumi-
dores de Eletropanlo es de 100 a 300 KWH.3. Todas las familias utili-
zan gas para cocinar: 57% usa gas de envasado y 43% wsa gas de calle.
Las familias ugan también horno eléctrico (41%).
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Continuacion Cuadro 2
3. Todas las familias utilizan gas para cocinar: 57% usa gas de envasadoy
43% usa gas de calle. Las familias usan también horno eléctrico (41%).

4. El 88% de las [amilias usa la electricidad para calentar el agua del
bano, apenas 12% usa el gas para tal fin; de entre las que usan la
electricidad, 51% de las familias posee apenas una ducha eléctrica en
la vivienda y apenas 19% de las familias usa el sistema de calenta-
miento central en sus viviendas.

5. Neveras y lavadoras de ropas son equipos que se encuentran en todas

las viviendas, 14% de las familias poseen mas de una heladera.

6. El 23% no posee aspiradora de polvo, en cuanto que 40% declaré no
poseer congelador y 14% no posee horno de micro-ondas; un por-
centaje pequeno declara poseer mas de una aspiradora de polvo o

micro-ondas.

7. La television a colores esta presente en 99% de las familias entrevista-

das, 68% declaro poseer mis que un aparato; apenas 11% de las

familias posee uno o mas aparatos de TV en blanco v negro.

Fuente: investigacion elaborada por el autor

El analisis factorial aplicado a los datos colectados de la muestra
formada por 315 observaciones, permitié identificar 20 variables (en-
tre las 26 originalmente investigadas), que presentaron algo en co-
mun superior a 0.500. El analisis factorial permitio identificar seete
Jactores distintos:

Primer factor = Eficacia de la concesionaria v satisfaccion
del consumidor

Segundo factor — Orientaciones e indicadores de fallas

Tercer factor — Lucro de la concesionaria y tarifas

Cuarto factor — Interrupciones del suministro

Quinto factor — Beneficios al consumidor e inversiones de la
concesionaria

Sexto factor — Frrores de la concesionaria e intencion de cambiar
de proveedor
Seéptimo factor — Calidad, consumo de energia y confianza
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La medida de adecuacion de datos Kaleser-Mever-Olkin - KMO,
que refleja la fuerza de la relacion entre las variables calculada a par-
tir de los coelicientes de correlacion observados entre los factores y
las variables, resulto en 0.716, valor superior, al limite inferior (0.500)
recomendado, segiin (Hair et al, 1998). El test de Esfericidad de
Bartlett — BTS, que prueba la validez de la aplicacion del andlisis
factorial a este conjunto de variables, presenté qui-cuadrado de 1,
011,603 con un nivel de significado 0.00y con 190 grados de libertad.

La aplicacion de la rotacion a la matriz de correlaciones parciales
(método VARIMAX con normalizacion de Kaleser), segun procedi-
mientos recomendados por Grimm y Yarnold (2003), trajo como re-
sultado final la explicacion de 58.07% de la variancia total, a traves
de los siete factores escogidos, convergiendo después de 10
interacciones.,

Analisis y Conclusiones

Las principales conclusiones de la investigacion cuantitativa son
los siguientes:

s Ll consumidor informa no haber notado cambios significativos.
Al contrario, nota pequenas mejorias en la satisfaccion de sus
necesidades. Este parece haber absorbido los cambios, inclusive
los aumentos de precio que paga por la energia. No tiene cono-
cimiento sobre los riesgos de largo plazo del suministro de la
energia que utiliza.

*  Los consumidores domésticos notaron que las tarifas aumenta-
ron mas que la inflacion. Eso no parece ser motivo de gran pre-
ocupacion, pues puede haber alguna relacion entre una mejor
calidad y el aumento en las tarifas. No parece haber notado que
el aumento en las tarifas esté vinculado a las necesidades de in-
versiones que no se resolvieron con el modelo actual y que ga-
rantizarian la oferta de energia en el futuro no muy distante.

e En términos de satisfaccion de sus necesidades, el consumidor
residencial no se manifiesta incomodo por el hecho de recibir
servicio de una empresa que detenta el monopolio del servicio.

Recibe el producto que desea, con la calidad que le satisface y a
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un nivel de precio adecuado a su presupuesto, El consumidor
residencial no se manifiesta preocupado con el suministro de
cnergia eléctrica en el futuro, pues tiene confianza en la empre-
sa que le da servicio y en el Gobierno.

¢ El consumidor juzga que no hubo cambios en el servicio luego
de implantar el modelo actual y de las privatizaciones. No ha
notado que haya habido disminucién en la calidad de los servi-
cios 0 en la energia eléctrica suministrada. Considera que el
numero de interrupciones en ¢l suministro ha disminuido y la
duracion de las interrupciones es menor. Manifiesta que su ni-
vel de confianza en las empresas concesionarias aumento.

El analisis de los resultados permite concluir que el nuevo modelo
energético asociado ala privatizacion no perjudico a los consumido-
res domésticos de electricidad. Segiin la percepcion de los evalua-
dos, ocurrieron por lo contrario, discretas mejorias en la calidad de
los servicios y los usuarios absorbieron el impacto del cambio en las
tarifas. Otro factor determinante en la satisfaccion de los consumido-
res es el precio de los servicios prestados por la concesionaria. Los
consumidores consideran que el precio es satisfactorio, a pesar de
haber sido reajustado en porcentajes superiores a la inflacion del
periodo, porque la mejor calidad de los servicios prestados compensa
ese aumento.

Se puede anadir que de acuerdo a los consumidores hubo una
mejoria en la calidad, como la disminucién del mimero de interrup-
ciones de energia y de los periodos de duracién luego de la
privatizacion, otro factor determinante fueron los precios. Estos fue-
ron considerados adecuados cuando se considerd la mejoria de los
servicios.

Limitaciones de la Investigacion

La utilizacion de la escala Likert con un niimero par de opciones
de respuestas, que podri ser considerada como una limitacion de la
investigacion, se debe al hecho de que el examen previo reveld una
fuerte tendencia de los encuestados para seleccionar la opcion cen-
tral. Por tal motivo se opté por reducir las alternativas, de siete para
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seis. Los resultados de esta investigacion son validos tinica y exclusi-
vamente para los consumidores domésticos de Eletropaulo. Cabe se-
nalar que la extrapolacion a otros perfiles de consumidores y de
otras concesionarias puede llevar a conclusiones equivocadas.
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Abstract

This paper examines the time-length of moncy growth’s long and short
run effect in alfecting the rate of inflation in the context of an economy of
extreme monetary integration. Money growth is measured as the rate of growth
of Puerto Rico's consumer price index. By analyzing the case ol Puerto Rico,
we find that a dynamic expansion of money is reflected on prices immediately,
but the unitary effect oceurs approximately within ten quarters. In addition,
the results show that local inflation is significantly influenced by its own past
history and monetary policy, with the second having the greater effect.

Key Words: Monetary Theory, Dynamic Econometric, Dynamic Systems,
Quantitative Methods, Macro econometrics, Dynamic Economics.

Resumen
En este trabajo se estudia la longitd temporal del efecto a corto v a largo
plazo del crecimiento monetario en la inflacion, asi comae la influencia so-
bre esta variable de las intervenciones de politica y la inflacion pasada. Fl
sistema analizado es uno en el cual existe un alto grado de integracion eco-
nomica: el caso de Puerto Rico. El crecimiento monetario se midio median-
te latasa de crecimiento de los depositos bancarios totales y la inflacion, con
la tasa de crecimiento del indice de precios al consumidor. De acuerdo a los
resultados, una t'xlmlﬂi{'m dinamica del dinero se refleja en la inflacion de
manera inmediata, pero ¢l efecto unitario ocurre en aproximadamente diez
trimestres. Ademas, la inflacion local es influenciada de manera significati-
vat por la politica monetaria y su pasado, sin embargo. la politica monetaria
cjerce mayor influencia sobre la inflacion.
Palabras clave: Teoria Monetaria, Econometria Dindmica. Sistemas Dinami-
cos, Métodos Cuantitativos, Macroeconometria, Economia Dindmica,
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Introduction

ccording to monetarist theory, inflation is a monetary

phenomenon. In general, monetarists believe that money

stock drives inflation. Consequently, an increase in the money
supply greater than its demand, at current prices, is inflationary.
However, Shapiro (1973), Barth abd Bennett (1975), Selden (1975),
Rogalsky and Vinso (1977), and Alogokoufis and Pissarides (1983)
indicate that this relationship between inflation and changes in the
money supply is not instantaneous.

During the 70's and 80’s, monetary aggregates (M1 or M2) were
considered the best monetary policy indicators in the United States.
Monetary authorities focused on long run inflationary dynamics
according to the following objective function:
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min T frlem(e)y, m(e)]dt (1)

Subject to:

m(0)=m, and m(1)= m, (2)

Where p is the inflation rate, tis the ime, m(1) is the money supply,
m({)is the money growth and m(0)= m, . m(T)= m, are the endpoints
conditions.

Since 1982, the Federal Reserve System of the United States utilizes
the federal funds interest rate as a monetary policy intermediate object
to control inflation, growth and unemployment. In this case, the
monetary policy process is endogenous. In spite of this, in his first
report to the U.S. Congress, the new chairman of the Federal Reser-
ve, Ben Bernanke, points out the following:

With the economy expanding ata solid pace, resource utilization rising,
cost pressures increasing, and short-term interest rates stll relatively
low, the Federal Open Market Committee (FOMC) over the course
ol 2005 continued the process of removing monetary policy
accommodation, raising the lederal funds rate 2 percentage points in
cight increments of 25 basis points each. Atits meeting on January 31
ol this year, the FOMC raised the federal funds rate another 1/4
percentage point, bringing its level 1o 4-1/2 percent]...].

[---] Although the outlook contains significant uncertainties, it is clear
that substantial progress has been made in removing monetary policy
accommodation. Asa consequence, in coming quarters the FOMC will
have to make ongoing. provisional judgments about the risks to both
inflation and growth. and monetary policy actions will be increasingly
dependent on incoming data (Semiannual Monetary Policy Report 1o
the Congress, Before the Cominittee on Financial Services, 1S, House
of Representatives, February 15, 2006).

This monetary policy of raising interest rates will have a direct effect
on economies with a large number of firms that depend on banking
loans to finance their investments. Economies such as these are more

sensitive to this kind ol exogenous monetary policy. In addition, if

the unitary effect of money growth over inflation is not instantaneous,
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its effect over the economy will last for various periods. For example,
the nominal rate, the real rate plus inflation, will have a sustainable
growth due to the prices increases.

This paper contributes to this topic by retaking the approach of
money growth’s inflationary eftects in economies with a high degree
of monetary integration. We examine the following issues:

L. the time length of the unitary effect of money growth on
inflation;

o

- the short run effect of monetary growth on inflation;

3. if policy intervention or past inflation exertsignificant influences
on the inflationary process; and

4. if intervention influences the evolution of the inflation more

than inflation’s own past.

The above issues are examined using Puerto Rico as an example of
an economy with extreme monetary integration:

. itis a commonwealth territory of the United States:

. its official currency is the U.S. dollar;

- It is subject to the U.S. banking regulations;

. there is free trade between both economies; and

. there is a high concentration of U.S. firms in the island,
particularly in the manufacturing and commerce sectors.

e U2 MO e

(41 ¢

In this paper, we examine the time-length of money growth’s effect
in affecting the rate of inflation in the context of Puerto Rico’s
monetary integrated economy. The results show that a dynamic
expansion of money is reflected on prices immediately, but the unitary
effect occurs approximately within ten quarters. In addition, the results
reveal that local inflation is significantly influenced by monetary policy
and in a smaller level by its own past history.

The paper is organized as follows. Next section presents the
theoretical foundation and some econometrics considerations that
will be very useful in assessing the empirical evidence. Then, we discuss
the data the empirical results for the case of Puerto Rico. The last
part presents our concluding remarks.
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Theoretical and Econometric Considerations

This section presents a general scheme of the standard theoretical
exposition that suggesis the relation of the variables used in the
empirical analysis. This scheme arises from the analysis of the quantity
cquation of money, starting from the following definition of excess
demand in the money market: (Z_):

Z = (M- Ap) (3)

Where MY and MS represent the money demand and supply,
respectively. To analyze inflation dynamics, equation (1) should be
expressed in its quantity form:

7, = (kPY - M) (4)

In which k is the money velocity reciprocal (which is assumed
constant), P is the price level, Yis the real production level and PY is
the nominal production level.!

In equilibrium:

(kPY - MH=0 (5)
Which is to say:

kPY = M. (6)
Differentiating this equation it is obtained:

MEAV+ VdM = Y dP? + P dY. (7)

Where Vis the money velocity. Combining (7) with the quantity

cquation of money yields:

M dV_VAM Y dP PdY

ol i (8)
MV MV PY PY
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By the constant velocity assumption %‘:U. and by the money
neutrality postulate ‘;}_ -0.% Hence equation (8) may be written as:

dr dr
el ()

When studying this relation in a monetary system integrated into
another, it must be borne in mind that the capacity of local authorities
to generate a local monetary policy and monetize debts with its own
currency is practically null. In this case, PR cannot use monetary policy
to stabilize its economy. This implies that the local money supply
depends on the monetary conditions of the monetary system to which
itis integrated to US. In addition, because of the common currency,
the local monetary supply is a proportion of that of the country to
which is integrated. The equality expressed in (9) can be adapted to
the following stochastic functional form, which fits the data best:

Py= (M) f ¢ (10)

Where ¢is the money supply proportion that corresponds to the
intevisited c . pdP . 1 =4M o eri L
integrated country; P45 and M) = AP for period 1, “f” represents
the inflation elasticity respect to the money supply and u, is the error
term, with zero mean and constant variance. In logarithms:

b= B () + (1

In which the small case letters represent the logarithms of the va-
riables.

Since the proportional change of inflation in response to the money
supply in this type of economy takes several periods, equation (11)
can be presented as a general form of a distributed lags model:

P = E_:, Bi (om) i+ 1ty (12)
Assuming that money grows more or less at the same rate, the Elp]

cquilibrium value will be:
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- _,.E =
I _;r ﬁ' (22itf)

(13)

2 = =]
B = (m.t‘)%: B

Where g,y n’ are the permanent vilues of local inflation and
money growth in the integrated country. Therefore, for (13) to be
finite it must fulfill:

Eﬂ,!w (14)

According to the unitary effect:
]im-ggr"”_] (15)
i—=| 2 h=1 -

The short run effect will be approximately: "J'fv'a”w= Sy and the
« - . - S 5l a

long run effect will be: g = 2: /i, » which it is known as the equilibrium
multiplier.

Equation (12) may be written in terms of distributive lags as:
b= 2; AN TS )

: (16)

By = B[Lihm‘)_,-b i,

Where L' represents the lag operator and B(L) is the polynomial

L (BL)=p, + po02 + ). This model can be rewritten ( 16), as:
b= x f; [}VI.J'I”H‘II 1, (17)

Where Ais known as the moving average form or the distributive
lags.® This equation can be rewritten as:

= (-any M {5

Multiplying by (1-AL) and grouping:

W= il {m‘]{+ }‘.”.-_{ + v, (19)
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Where, v,= u,— A,y In this case, A the smaller the greater will be
the relative effect of monetary policy interventions from the country
to which the local system is integrated.

In this type of model, besides analyzing the long run multiplier,
the median lag (- og 2 )and mean la s( A Jwill be used as a summary

i ag l”g}‘ . i LK T ol & B s an
measure of the speed with which inflation responds to money growth.

Also one may analyze the proportion of the long run effectin period #

- ﬁ[
by
Since in this type of model the unitary value is distributed

through time, with weights declining down to zero, in the long run,

Al (20)

the net effect of the dynamic increase in the general level of prices
must be proportional to money supply growth and his rate of expansion
will be:

ffp[:. Lomft), I m(t))dt = 1 (21)
b

The short run response of local inflation will depend as much on
monetary policy interventions as on its own past. According to (19),
o> I if the local inflation depends less on its past than on money
growth. On the contrary if fi,< & the past of the variable will have
more influence. Thus, the value of this parameter determines whether
a feedback rule used by the Federal Reserve or local supply and
demand factors will be more effective in restraining the local
inflationary process. Under this regime, high rates of inflation in
the past could cause a policy to increase interest rates to control the
inflationary phenomenon. If the policy were effective then the
inflation rate in the future would be reduced. thereby affecting this
variable in integrated systems similar 1o Puerto Rico. On the other
hand, smaller short run elasticity and a smaller A coefficient means
that it takes more time to fulfill the unitary effect in prices, and vice
versa.
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Empirical Evidence
Data considerations

One of the more important aspects in this paper is the variables
used. Although monetarist theory exposes clearly the variables to be
included, the conformation of the monetary sector and the statistical
system in Puerto Rico suggests the selection of proxys.

First ofall, the implicit deflator in Puerto Rico is calculated annually.
As Graph 1 shows, the data reflect a high correlation between this
variable and the consumer price index (CP1), which is calculated
quarterly. For this reason, the CPI will be used as a proxy.*

Graph 1
Scatter Plot between the Gross Product Deflator®
and Consumer Price Index (CPI)
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On the other hand, the only creation of money in Puerto Rico is
through banking deposits. In addition, banks in Puerto Rico are tied
to the Federal Reserve System of the United States and the dollar, as is
the local currency. In this case, U.S. policy actions have direct effects in
the Puerto Rican system (Toledo, 2002 and Rodriguez & Toledo., 2006).
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We assume that total banking deposits are a good approach of
money supply M1 (Toledo, 1996 and Rodriguez, 2005). That means
that (o) will be represented by the growth of total banking deposits.
The use of this variable does not eliminate U.S. policy effects on the
cconomy of Puerto Rico (Toledo, 1996).

Lags between Money Growth and Inflation

Panel A and B of Table 1 summarize the results of estimating
equation (19).

Table 1
Panel A: Money - Inflation Equation

Py = folim®) + 0P+ v,

Linear Regression - Estimation by Instrumental Variables
Dependent Variable GLP

Quarterly Data From 1996: 01 To 2005: 04

Usable Observations 40  Degrees of Freedom 38
Centered R**2  0.575779 R Bar**2 (0.617246
Uncentered R**2 0.356012 T xR**2  14.240
Mean of Dependent Variable  0.3674451091

Std Emror of Dependent Variable 0.3093639054

Standard Emor of Estimate ~ 0.3934211774

Sum of Squared Residuals ~ 5.8816484679

Durbin-Watson Statistic 2.402057

Durbin-h 0.52197

Variable Coeff. T-Stat Signif.
dkFkkk ok kdkk ok kckk kR Rk ke ke ket kb ks ek
B 0.668456 2.25538 0.02995
A 0.411753 2.63308 0.01217
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Panel B: Short and Long Run Impact Multipliers

“2" is the moving average form or the distributive lags.
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Table 1

Variable
.ﬂy

A

By = By N0
By = ﬁu i
P = by L5
Py = ﬁﬂ !
Ps = Py )"'rf
ﬁﬂ - _ﬁu A®
By =By %
Ps = By A8

Coelficient
0.66846
0.41175
0.27524
0.11333
0.04666
0.01921
0.00791
0.00325
0.00154
0.00055
0.00022
0.00009
1.136193
0.78116
0.69999

“B " represents the inflation elasticity with respect to the money supply.
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The parameters are significant at a 5 percent significance level and
the model does not present autocorrelation problems, according to
the Durbin-h test. According to Table 1, panel B the maximum effect
occurs in a period of ten quarters, with the long run elasticity being
equal to 1156193,

The greater effect occurs in the short run with: % 'érmlrunmiﬂui.
This means that. in the short run, a one percent increase in inside
money generates an increase of approximately 0.67 percent in
inflation.

According to the results of the median lag and the mean lags,
inflation responds rapidly 1o money growth changes. Nevertheless,
10 quarters are required for the unitary effect on inflation.

Conclusions

This work investigates the temporary length of the unitary change
between inflation and money growth in a monetary integrated
cconomy. The case of Puerto Rico was studied through the distributed
lags analysis based on the quantity equation.

According to the empirical evidence, a dynamic expansion of
money in this type of economy is reflected on prices immediately, but
the long run effect occurs approximately in ten quarters. Local
inflation receives signilicant influences of the policy interventions
and its own past. However, policy interventions have a greater
influence because f,> A .

For the case of Puerto Rico, this means that the investment projects
that are sensible to banking loans will also be sensitive to the United
States monetary actions. The mayor effect will last two quarters. An
exogenous monetary policy in the United States will have a rapid
increase over the inflation of Puerto Rico and will have a greater effect
in the short run local investment. That means that the prices of the
local commodities that are sensitive to these actions will be affected
immediately. However, the final result will depend on the type of policy
conducted by the FED.
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Notes

I Sinee. if P is the Gross Domestic Product Deflator the expression

PY is: _}}\' +¥ ,where \"N is the Nominal Gross Domestic Product.

2The postulate that dY _ g rests on the notion that changes in real
production depends on productivity, technological progress and
knowledge, and not on monetary variables.

¥ This arises according to the following lags operator &ul}'lmmia]

(Enders, 2004; Patterson, 2000):A(L) = 1 + AL+ (ML + =2” (ALy . 1f,

(A<l this polynomial is:f-lii :

4 However, it should be noted that Puerto Rico’s basket of goods
and services dates back to 1984. Therefore, recent fluctuations in the
prices of important goods are not considered.

9 Unlike many countries, in Puerto Rico the Gross National Product
is used instead of the Gross Domestic Product (GDP) because the
production related to external investment is significantly high. In this
case, the Gross National Product is a better measure of internal activity.
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