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COMPROBACION DE MODELOS
MACROECONOMICOS: MODELOS
MONETARISTAS DE BALANZA DE
PAGOS, PERU 1950-1984

RUBEN M. SUAREZ-BERENGUELA*

1. INTRODUCCION

Los graves desequilibrios externos que enfrentan la mayoria de las eco-
nomias latinoamericanas representan uno de los problemas recurrentes de es-
tas economias. Al principio de la década del 70, debido al ficil acceso de es-
tos paises a los mercados internacionales de capitales, el endendamiento ex-
terno fue el instrumento a través del cual se evité temporalmente la inminen-
te crisis en el sector externo, resultante del abrupto cambio en el precio del
petrdleo. A pesar de que las tasas de inflacion estaban creciendo, las politicas
expansivas fiscales y monetarias mantuvieron a las economias creciendo a rit-
mos histéricos.

El crecimiento del sector privado y del gobierno se financié en parte
por la itilizacién de fuentes externas disponibles ficilmente.

Al finalizar la década, se decfa que nuestros paises se encontraban en
una crisis financiera. Su capacidad de endeudamiento se tornd critica, la
amortizacién y los intereses sobre los préstamos externos empezaron a absor-
ber una gran parte de los ingresos por exportaciones y una creciente porcion
de nuevo endeudamiento fue usado para pagar deudas anteriores. Politicas in-
ternas desacertadas provocaron flujos de capitales hacia el exterior y las altas

* Consultor del Banco Mundial y antiguo Profesor del Departamento de Economia
dela PUC, Lima.
Traduccion del inglés por Edgard Rodriguez Mds.
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tasas de interés en los mercados internacionales de capitales agravaron el pro-
blema del peso de la deuda, los flujos netos de capitales se redujeron drdstica-
mente y ya no se encontraba a disposicion endeudamiento externo para resol-
ver la crisis de balanza de pagos y la falta de divisas. Los paises de la regi6n se
vieron forzados a Ilevar a cabo politicas orientadas no sélo a corregir la tradi-
cional cuenta corriente sino también aquellos problemas originados por el ex-
cesivo endeudamiento externo y que se reflejaban en la cuenta corriente.

Durante esta década, varios paises latinoamericanos llevaron a cabo
cambios profundos en su estrategia de desarrollo hacia politicas de crecimien-
to orientadas a un mercado libre mds “liberal”, ademds se aplicaron comiin-
mente severos programas de estabilizacion con poco éxito. Peri es un caso en
el cual se aplicaron estos programas con resultados lamentables. Un crecimien-
to lento, una inflacion acelerindose y desequilibrios en el sector interno y ex-
terno, eran algunos de los problemas que las politicas de estabilizacién trata-
ron de corregir; sin embargo, éstos no sélo persistieron, sino que se volvieron
mds graves.

Los modelos méis comdnmente usados para entender la naturaleza de la
crisis y para disefiar las politicas de estabilizacién han sido aquellos relaciona-
dos a versiones simples o ampliadas del enfoque monetario de la balanza de
pagos (EMBP)' . Si bien existen abundantes recomendaciones de politica, que
se derivan de estos modelos, se ha dado menos importancia a la comprobacion
empirica de estos. Este articulo es una contribucion para llenar este vacio. Se
usa informacién sobre la economia peruana para el periodo 1950-1984 con el
fin de probar versiones simples y ampliadas de los modelos monetarios de de-
terminacion de balanza de pagos y/o del tipo de cambio.

Este articulo ha sido dividido en cuatro secciones. En la parte II, se pre-
sentan las ecuaciones basicas de las versiones simples y sus extensiones en mo-
delos monetarios de balanza de pagos, aplicados a regimenes con tipo de cam-
bio fijo y flotante-controlado. Debido a que estos modelos simples obvian la
existencia de simultaneidad en la determinaci6én de los componentes de balan-
za de pagos o tipos de cambio y variables internas tales como el nivel de ingre-
so, el déficit del gobierno, el crédito interno, etc., también se presentan las ex-
tensiones de las versiones simples de los modelos monetarios de balanza de pa-
gos, en las cuales estas relaciones son tomadas en cuenta explicitamente. La
parte III trata de los resultados econométricos al estimar tanto estas versiones
simples de los modelos monetarios como sus extensiones para la economia pe-
ruana entre 1951 y 1983. La parte final, seccién IV, resume los resultados y
discute algunas de las implicancias tedricas y de politicas de los resultados
econométricos.

——————————

1. Para una discusién de la relacion entre el marco tedrico analitico y los programas
de estabilizacion en los paises del Cono Sur, ver Baletta, et al. ed. (1982).
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II.  MODELOS MONETARIOS DE BALANZA DE PAGOS

Al principio de la década del 70, la discusién bdsica sobre 1a manera de
resolver los desequilibrios externos o los problemas de balanza de pagos se
centraba en los posibles efectos de una devaluacion o de cambios en los regi-
menes cambiarios. Durante 1a década del 30, el cldsico enfoque de las elastici-
dades sostenia que el efecto global de una devaluacion sobre la balanza co-
mercial dependia bdsicamente de la magnitud de las elasticidades de demanda
y de oferta de las exportaciones y las importaciones, respectivamente. El énfa-
sis era puesto en los efectos de los cambios en precios relativos que afectasen
los patrones de comercio y, en consecuencia, la balanza de cuenta corriente.

Durante los afios 50, el enfoque del multiplicador y de absorcion subra-
y6 la importancia de los efectos del ingreso y el gasto sobre cambios de los
precios relativos de los bienes domésticos o extranjeros, resultantes de una de-
valuacion de la moneda nacional. Se evaluaron casos especiales en los cuales el
efecto global de una devaluacion no tendria los resultados de equilibrio desea-
dos. Se identificé la posicion de la balanza de pagos con déficits y/o superavits
en cuenta corriente, los flujos de capitales no jugaban un papel importante en
estos modelos? .

Durante la década del 70, junto con el aumento de la movilidad del ca-
pital internacional, el enfoque monetario de balanza de pagos (EMBP) surgi6é
con una explicacion alternativa de las causas de los desequilibrios en el sector
externo y con el tipo de politicas que deberian ser usadas para corregirlos.
Los desequilibrios en balanza de pagos eran considerados esencialmente como
un reflejo de los desequilibrios en los mercados de activos y, en consecuencia,
éste era el mercado relevante para analizar. Este enfoque cambi6 el énfasis de
la cuenta corriente a la variacion en reservas.

La balanza de pagos es esencialmente un fendmeno monetario, es la
contraparte de un agregado de flujos reales y financieros, en los cuales el
stock de activos es lo que realmente interesa. Los desequilibrios en balanza de
pagos son ¢l resultado de entradas y salidas de capitales, que no pueden ser es-
terilizadas y, por ende, afectan la oferta monetaria interna. Es a través de va-
riaciones en la demanda de dinero respecto a la demanda por activos, las que
se encuentran asociadas con los superdvits o déficits en balanza de pagos y el
mecanismo por el cual se reestablecen los equilibrios de stock y de balanza de
pagos. Dos de las contribuciones recientes del enfoque han sido el énfasis en
la comprensién del papel del desequilibrio entre la oferta.y la demanda por
saldos reales, al determinar la situacion global de saldos, y el problema de en-
dogeneidad de la oferta monetaria bajo regimenes de tipo de cambio fijo>.

2. Para una presentacién detallada y critica de estos enfoques, ver Alexander, S.
(1952), Johnson, H. (1976, 1977), Tsiang, S. (1977).

3. Ver Frenkel, J. (1976), Johnson, H. (1977). Para una revision actualizada de la li-
teratura, ver Krueger, A.D. (1983).
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II.1. Las ecuaciones del modelo

Las ecuaciones bisicas de los modelos monetarios son las siguientes:

(1) L=Ply.,m)

donde L es la demanda por saldos monetarios, la cual se asume estable (al me-
nos en el largo plazo) y dependiente del nivel de precios internos (P), del nivel
de ingreso real (permanente) determinado exdgenamente (y) y de la tasa de
interés o cualquier otra variable proxy que represente el costo de oportunidad
de mantener saldos reales en moneda nacional. Se asume quef’ p>0,f’y > O,
y £’ r<O0;i.e., la demanda por dinero responde positivamente al nivel de pre-
cios y de ingreso e inversamente a la tasa de interés o la variable de costo de
oportunidad.

En un sistema de tipo de cambio fijo, la oferta monetaria se determina
endogenamente y se define como:

2 M=m R+ D)

donde M es la oferta monetaria interna, R es el nivel de reservas internaciona-
les en moneda nacional, D, el nivel de crédito interno, m es el multiplicador
bancario.

Bajo el supuesto de una economia abierta pequeiia, tanto los precios co-
mo las tasas de interés son determinadas exégenamente. Los precios internos
(P) se encuentran directamente relacionados con los precios externos (P*) a
través del tipo de cambio (E), lo que mantiene la paridad de poder adquisiti-
vo:

(3 P =P*E

Se cierra el sistema con la condicién de equilibrio entre la oferta y 1a de-
manda de saldos monetarios en el mercado de activos. No se toman en cuenta
variables rezagadas. Se asume que el proceso de ajuste ante cualquier pertur-
bacion es lo suficientemente rapido para que se realice durante el presente pe-
riodo:

@) L=M
Sustituyendo (3) en (1), y (2) en (4), resolviendo el sistema y normali-
zando la solucion al dividir ambos lados por M, la solucion de la forma reduci-

da para el comportamiento de la balanza de pagos puede escribirse como si-
a )
gue”:

4. Esta presentacidn se basa en Connolly y Taylor (1979).
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) ARM = AP*P*+ AE/E+ AY/Y+ Ar/r — ADM

Para una economia con tipo de cambio fijo, debido a que AE/E = 0,
la ecuacién anterior puede simplificarse en:

6) ARM = AP¥P* +AY)Y +Ar/r — ADM

Bajo un régimen de tipo de cambio flotante-controlado, la ecuacion de
restriccion en el mercado de divisas se deriva, usando como variables depen-
dientes tanto los cambios en el nivel de reservas internacionales como las va-
riaciones en el tipo de cambio® :

(7) (AR/M—AE/E) = AP¥P* +AY|Y +Ar/t — ADM

Nétese también que para el caso de tipo de cambio flexible AR=0y
la variable tipo de cambio seria la tinica variable en el lado derecho de la ecua- .
cién. .

Las consecuencias de las ecuaciones (6) y (7) son evidentes: el creci-
miento del ingreso, la tasa de inflacién externa y las tasas internas de interés
tendran un efecto positivo sobre la balanza de pagos bajo un sistema de tipo
de cambio fijo, o una combinacién de mejoras en la balanza de pagos y/o
apreciacion del tipo de cambio bajo un régimen de tipo de cambio flotante-re-
gulado. Un aumento en la tasa de expansion del crédito interno (la tinica va-
riable de politica), ceteris paribus, resultard en una pérdida proporcional de
reservas bajo un sistema de tipo de cambio fijo y a una combinaci6n de pérdi-
da en reservas y depreciacidn bajo un sistema de tipo de cambio flotante-con-
trolado.

Bajo un régimen de tipo de cambio completamente flexible, el compo-
nente externo de la oferta monetaria permanece fijo, los desequilibrios en el
sector externo son el resultado de un desequilibrio en la oferta y demanda de
dinero, el exceso de demanda por activos extranjeros es lo que lleva a un
desequilibrio en el sector externo y es el tipo de cambio ¢l mecanismo a través
del cual se reestablece el equilibrio en este mercado.

Nétese que las ecuaciones (6) y (7) son formas reducidas que satisfacen
las condiciones de los modelos lineales estdndares. Se asume que el crecimien-

“to del ingreso se encuentra exdgenamente determinado, bajo el supuesto de
que en una economia abierta pequeiia, los precios y 1a tasa de interés se deter-
minan en el resto del mundo. El tipo de cambio y el crédito interno son varia-
bles exdgenamente establecidas por las autoridades monetarias. No existen va-

5. Para una presentacion y aplicaciones de los modelos con restriccion en el mercado
de divisas (EMP), ver Girton y Roper (1977), Connolly y Taylor (1979a), Connolly
y Da Silveira (1979).
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riables interd¢ependientes en el lado derecho de las ecuaciones, por lo tanto los
coeficientes minimocuadriticos de las mismas serdn consistentes.

I1.2. El problema de simultaneidad: extension del modelo simple

Dos consideraciones téoricas con implicancias importantes para el méto-
do econométrico a usar en la comprobacion de este tipo de modelos son la si-
multaneidad entre las variables dependientes y algunos de los argumentos,
asumidos como exdgenos, y entre las variables independientes en las anterio-
res soluciones de forma “reducida™; i.e.. los componentes interno y externo
de la oferta monetaria (crédito doméstico) y entre la oferta monetaria y el ni-
vel de ingreso®.

Si la simultaneidad es importante, no se satisfacerdn las condiciones del
modelo lineal estindar, existirin variables interdependientes en el lado dere-
cho de las ecuaciones, los estimados minimocuadriticos seran sesgados e in-
consistentes’. Una forma de tratar este problema es asumir que las ecuaciones
(6) y (7) son ecuaciones estructurales de un modelo mds general. Sus pardme-
tros pueden entonces estimarse usando minimos cuadrados bi-etdpicos o va-
riables instrumentales. Sin embargo, es necesaria una descripcion mas com-
pleta de las variables exdgenas y endogenas.

Los intentos de parte de las autoridades monetarias de controlar la ofer-
ta monetaria global a través de politicas de estabilizacion llevaran a una sirul-
taneidad en la determinacion de los componentes interno y externo de la
oferta monetaria. El comportamiento de la expansion del crédito interno no
serd independiente de los cambios en el nivel de reservas internacionales. Una
manera simple de resolver este punto es asumir que las autoridades monetarias
participan activamente en el mercado monetario, controlando una cantidad
importante de crédito interno (CD) con el fin de neutralizar los efectos sobre
la oferta monetaria doméstica resultantes de cambios en el nivel de reservas
internacionales (R). También se podria asumir que las decisiones acerca de la
expansiéon del crédito interno son dependientes de los niveles planeados de
gasto del gobierno (G). Una funci6n de reaccion gubernamental ante el crédi-
to interno se definira como:

®) D=h (R,G) h’y <0,h’, 20

Una segunda consideracién tedrica es sobre la simultaneidad entre el ni-
vel de ingreso real (y) y el nivel de gasto del gobierno, y entre el ingreso y la

6. La simultaneidad entre estas variables se discute en Laidler y Parkin (1978), Millter
y Askin (1976), Tahari (1978), Connolly y Da Silveira (1979), entre otros.

7. Para una discusin de la propiedad de consistencia de los estimadores, ver Maddala,

G.S. (1977) pp. 38, 148. El sesgo de los estimadores minimocuadrdticos en este ti-
po de modelos se discute en Magge (1976) y Connolly y Taylor (1979).
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cantidad de saldos monetarios reales en la economia (M/P). Mientras que el
gasto del gobierno puede determinarse exégenamente, la cantidad de saldos
reales es endGgena al sistema y se determina simultineamente con la balanza
de pagos. Ademds, se supone que las exportaciones estdn dadas exdgenamen-
te, debido a las condiciones del mercado internacional, y que afectan positiva-
mente el nivel de ingreso real:

9 y = f (G,X,M/P) f°, 2,y >0
Agrupando las ecuaciones del (1) al (4) y las ecuaciones (8) y (9), como
un modelo completo en términos de primeras diferencias, se puede escribir en

forma lineal el modelo monetario ampliado de la siguiente forma:

(100 Ay = f; G+ X+ f, (MP)

(1) AL = AP+1, Ay
(12) AP = AE + AP*
(13) AM = AR+ AD

(14 AD = h AR + h, AG

Sustituyendo (11) y (12) en (10), dividiendo (12) entre (11) y sustitu-
yendo en (10), el modelo arriba descrito puede reducirse a un sistema de tres
ecuaciones simultineas:

(15) Ay = f,AG = ;X +f; ((AR + AD) | (AP* + AE))
(16) AR = AP* + AE + LAy — AD

Las variables del lado izquierdo de las ecuaciones (15) a (17) se expre-
san en términos de variables exogenas y determinadas conjuntamente. Estas
son ecuaciones estructurales de un modelo mas general en el cual las exporta-
ciones, el gasto del gobierno, el tipo de cambio y los precios externos se asu-
men como variables exdgenas. El ingreso, la balanza de pagos y el crédito in-
terno son las variables enddgenas determinadas conjuntamente. Notese tam-
bién que al trasladar la variable tipo de cambio al lado izquierdo en la ecua-
cion (16), se obtiene una ecuacidn estructural similar a la solucion de la forma
reducida del modelo con restriccién en el mercado de divisas.
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III. UNA AMPLIACION MAYOR DEL MODELO: LAS ECUACIONES
MONETARIA Y FISCAL

El papel de los déficits del gobierno (GDF =G — T) se encuentra intima-
mente relacionado al problema de la simultaneidad entre el nivel de producto
y la balanza de pagos, al determinar el ritmo de la expansion del crédito (AD)
y el desequilibrio en la balanza de cuenta corriente (CA = X — M). Si bien el
enfoque fiscal o keynesiano reconoce el contenido bisico del enfoque mone-
tario de balanza de pagos, sefiala, sin embargo, que estas relaciones deberian
incorporarse dentro de un modelo mis completo. Se postulan las relaciones
entre los déficits del gobierno, el crédito interno y las cuentas del sector ex-
terno, como siguen®:

1]

(18) AR a9 + a,Ay + a,AP* + a3AD

(19) AD = by + b;AR + b,GDF

Para la balanza de cuenta corriente, la ecuacién que postula el enfoque
fiscal es 1a siguiente:

(20) CA = X—M = ¢y +¢; Ay + ¢, AP* + ¢3AD + ¢4, GDF
(21) GDF=G-T = dy +d,Ay +d, K+ d,CA

Para las ecuaciones referentes al sector externo, los valores esperados de
los coeficientes son negativos para el crédito interno y los déficits del gobier-
no, y positivos para el resto de variables. Los estimados minimocuadrados de
algunas ecuaciones individuales se presentan en el cuadro A.IIL.3 en el Apén-
dice.

Debido a que nos interesa la balanza de pagos y la determinacion del ti-
po de cambio, sefialaremos y compararemos en este articulo los resultados de
las ecuaciones (6), (7), (16), (18) y (20).

1V. COMPROBACION ECONOMETRICA

Se asume que las ecuaciones (6) y (7) son formas reducidas de un mode-
lo simple de determinacion de balanza de pagos y de! tipo de cambio, respec-
tivamente; mientras que la (17), (18) y (19) son ecuaciones estructurales de
modelos de ecuaciones simultdneas y, a pesar que estos dos tipos de ecuacio-
nes son similares en su especificaciéon y forma funcional, la estimacion de
comprobacion econométrica del segundo grupo de ecuaciones, usando mini-

8. La presentacion que sigue es tomada de Tahari, A. (1978).
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mos cuadrados ordinarios, nos daria resultados inconsistentes. Si se cree que
la simultaneidad entre estas variables es importante, seria mds adecuado usar
un método mis general como el de minimos cuadrados en dos etapas, varia-
bles instrumentales o minimos cuadrados generalizados®.

Las ecuaciones a probar empiricamente se especifican del siguiente mo-
do. Las soluciones de la forma reducida para los modelos monetarios simples
son:

(6) (AR/M) = a0 + 3,AY/Y + a,AP*/P + a,AD/M + e,

Y,
(7) (AR/M — AE[E) = bo + b, AY/Y + b, AP*/P + b3 AD/M + €’

donde (e¢) y (e’t) son los términos de error. La variable tasa de interés usual-
mente se elimina de estas ecuaciones bajo el supuesto de la inexistencia de ac-
tivos financieros alternativos, debido al débil desarrolio de los mercados de ca-
pitales o a la existencia de regulaciones sobre el crédito que hace que la tasa
de interés sea un mal indicador del costo de oportunidad de mantener dinero.

Anidlogamente, las ecuaciones estructurales de la balanza de pagos del
modelo monetario ampliado se especifican como sigue:

(16) AR = ap + a;AY + a,AP* + a3AE + a,AD + v,

Y, r
(16") (AR —AE) = by + bjAY + by AP* + byAD + v,

En ambas ecuaciones, los valores esperados son negativos y cercanos a la
unidad para los coeficientes de expansion del crédito, los coeficientes a3 y b;
en las ecuaciones (6°) y (7°) y a4 y bs en la ecuacion (16”) y (16™); para ¢l res-
to de pardmetros, los valores son positivos.

Las ecuaciones para el modelo fiscal fueron especificadas asi:

(18’) AR = Co + C1AY + CgAP* + C3ACD + ut
(201 ACA = dy + d;AY + d,AP* + d;ACD + d4GDF + u’t
9. La mayoria de las estimaciones de este tipo-de modelos ha sido hecha usando mi-

nimos cuadrados ordinarios con algunas correcciones para problemas de auto-
correlacién; Aghevly y Khan (1977), Connolly y Taylor (1976, 1979). Para ar-
ticulos donde se usa minimos cuadrados bietdpicos o variables instrumentales, ver
Miller y Askin (1977), Tahari, A. (1976). Para una investigacion sobre comproba-
ciones anteriores de modelos monetarios, ver Kreinnin y Officer (1978). s
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Las estimaciones se hicieron recurriendo a datos anuales para la econo-
mia peruana entre 1951-1983 (periodo A). Durante este perfodo, se observa-
ron regimenes con tipo de cambio flexible, flotante-controlado y fijo. Entre
los afios 1955-57 y 1963-74, se tuvieron regimenes de tipo de cambio fijo,
con una sola devaluacion de importancia en 1967 (periodo B). El resto de los
afios pueden considerarse como periodos de regimenes con tipos de cambio
semi-flotante o relativamente flexible (periodo C). La figura II1.1 presenta la
evolucién de los distintos regimenes cambiarios y el tipo de cambio real, me-
dido en unidades de Derechos Especiales de Giro (DEG) entre 1946 y 1985.
La informacion sobre la-evolucidn de algunos datos agregados macroecondmi-
cos se presenta en el cuadro IIL.1, tal es el caso de la tasa de crecimiento del
PBI (GY), la tasa de inflacion interna (DDP), el tipo de cambio (E) y la tasa
de devaluacion (TDEV).

La informacion ha sido obtenida del Anuario de Estadisticas Financie-
ras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, la CEPAL y estimados
del Departamento de Estudios Econdmicos del Banco Central de Reserva del
Perti. Las fuentes de informacion, as{ como las definiciones se presentan en el
apéndice estadistico'® .

Se han estimado las ecuaciones (6’) y (7°) para todo el periodo en con-
junto y para cada sub-periodo por separado. Se usaron los métodos de mini-
mos cuadrados ordinarios (LS) y el de Cochrane-Orcutt (LS AR (—1)). En el
cuadro II1.2, se presentan los resultados de las regresiones minimocuadraticas.

Las regresiones #1 y #2 probaron las ecuaciones de balanza de pagos
(DRMN) vy la de presion en el mercado de divisas (EMP) para el periodo glo-
bal 1951-1983, sin tomar en cuenta el régimen cambiario. La idea aqui era
comprobar los efectos de la devaluacion (TDEV) sobre la situacién de balan-
za de pagos y los efectos globales del ingreso (DYRN), los precios externos
(DPUSN) vy el crédito interno, sobre las variables que afectan el mercado de
divisas. Se aplican las regresiones #3 y #4 a los periodos en los cuales preva-
lecieron regimenes de tipo de cambio completamente fijo o flotante-controla-
do.

En general, el modelo con restriccion en el mercado de divisas produjo
mejores resultados que las ecuaciones de balanza de pagos en términos de sig-
nificancia estadistica de los coeficientes y la capacidad explicativa global de la
regresion. Aunque los valores esperados del coeficiente de precios externos en
la ecuacién #1 v el coeficiente del crédito interno en la ecuacién #3 tuvieron
signos opuestos a los esperados, tampoco fueron estadisticamente significati-
vos. Los coeficientes de las ecuaciones de restriccion en el mercado de divisas

10. La figura IIL1 se tomé de Jorgensen y Paldam (1986). De un grupo de 8 paises la-
tinoamericanos, encontraron que en seis de ellos (incluyendo Perd), la tendencia
del tipo de cambio real era libre. También hallaron que el mismo resultado se
mantiene para definiciones alternativas de tipo de cambio real.
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FIGURA III.%. Tipos de cambio resl: PERU
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CUADRO IIL1
PERU

TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
TASA DE INFLACION, TIPO DE CAMBIO Y TASA DE DEVALUACION,

1950-1985
obs. GY DDP E TDEV
1951 13.37776 10.38949 15.28000 2.207357
1952 -0.491494 7.058588 15.60000 2.094245
1953 —1.208876 9.340919 19.89000 27.49999
1954 11.01527 5.025424 19.00000 ~4.474608
1955 5.799244 4.784425 19.00000 0.000000
1956 5.694996 5.479267 19.00000 0.000000
1957 1.895148 7.359510 19.00000 0.000000
1958 3.303438 8.064529 24 .49000 28.89473
1959 4.376089 12.68648 27.70000 13.10740
1960 8.001475 8.609417 26.76000 -3.393504
1961 8.323198 6.097575 26.81000 0.186843
1962 7.745668 6.609091 . 26.82000 0.037300
1963 1.218493 5.929969 26.82000 0.000000
1964 11.77909 9.923528 26.82000 0.000000
1965 2.252423 16.20390 26.82000 0.000000
1966 9.265364 8.964105 26.82000 0.000000
1967 4.387801 9.871987 38.70000 4429530
1968 -0.461502 18.96838 38.70000 0.000000
1969 5.826179 6.293691 38.70000 0.000000
1970 9.683294 4.999994 38.70000 0.000000
1971 2.884193 6.766900 38.70000 0.000000
1972 4.012956 7.159584 38.70000 0.000000
1973 11.28254 9.529041 38.70000 0.000000
1974 6.571766 16.90005 38.70000 0.000000
1975 —0.534116 23.60997 45.00000 16.27907
1976 4.086084 33.49477 69.37000 54.15556
1977 0.237028 38.05078 130.3800 87.94868
1978 0.468417 57.82952 196.1840 50.47093
1979 11.53777 66.71427 250.1240 27.49459
1980 0.053853 §9.19999 341.7300 36.62425
1981 3.099465 75.38730 506.9700 48.35396
1982 0.693008 64.44823 989.6700 95.21273
1983 -12.52593 111.1507 2271.170 129.4876
1984 4.388298 110.2085 5695.980 150.7950
1985 2.010620 169.9000 16900.00 209.6000
Donde
GY = Tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno
DDP = Tasa de inflacion doméstica
E = Tipo de cambio soles/ddlares USA
TDEV = Tasa de devaluacion

FUENTE : Ver Apéndice Estadistico



de las regresiones #2 y #4 fueron mds significativos que aquellos obtenidos en
el resto de las regresiones. A pesar de que la presencia de autocorrelacién no
era seria, las ecuaciones #1 y #2 fueron estimadas por el procedimiento de
Cochrane-Orcutt. Sin embargo, no se obtuvo mejoria en la bondad de ajuste o
la significancia de los coeficientes estimados. Los resultados se presentan en el
cuadro A.II1.2 del Apéndice.

CUADRO 111.2

Regresién Variable - Variables Independientes
(periodo) Dependiente (coeficientes)

a0 Ay/y Ap*/p* AE/E AD/M
#1 (A (AR/M) -0.0109 0.4736 0.07131 0.1560 -0.0167

(0.388) (1.445) (0.359) (2.391) —(0.253)
R2=,278 F= 2,695 D.W.=1.708

#2 W) (EMP) —-0.5507 1.7238 -0.1652 . —0.5693
—(0.722) (2.003) —(0.305) —(3.968)
R2=.667 F=19.37 D.W.=1.674
#3 (B (AR/M) ~0.0021 0.3769 0.0102 0.0143
—(0.060) (1.028)  (0.066) 0.0817)
R2=.118 F= 044 D.W.=1.745
#4 (O (EMP) —-0.1589 1.9772 0.4800 -0.5199
—(1.3093) (1.514)  (0.322) —(2.4818)
R2=.709 F=12.22 D.W.=1.810
Donde:

Periodo (A) = 1951 - 1983,
Periodo (B) — 1955-57, 1963-66, 1968-74 (fija)
Perfodo (C) = 1951-54, 1958-62, 1974-83 (fija-controlada)

Niimeros entre paréntesis son estadisticos t

R2 . estadistico R cuadrado

F : estadistico F

D.W. : estadistico Durbin-Watson
LK : Probabilidad Logaritmica

Los resultados de esta regresion parecen apoyar la hipétesis monetarista
de un efecto positivo del crecimiento del ingreso y la inflacién externa sobre
la situacién de balanza de pagos o en aliviar la presion sobre el mercado de di-
visas. El resultado mas fuerte, que se mantiene a lo largo de las regresiones, es
el que indica un efecto negativo de una expansion del crédito interno y las va-
riables de balanza de pagos o de restriccidn sobre el mercado de divisas. Los
resultados de la regresion #1 también muestran que, a lo largo de todo el pe-
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riodo, la depreciacién o devaluacion de la moneda nacional ha tenido efectos
positivos sobre el nivel de reservas internacionales.

La estimacion de la ecuacion estructural del modelo simultdneo se pre-
senta en ¢l cuadro I11.3.

CUADRO II1.3.

Regresion Variable Variables Independientes
(periodo) Dependiente (coeficientes)
Dyly Apx/p+ AE/E AD/D

#5 (A (AR/M) ~0.556 0.0597 0.500 —0.287
—(1.211) 0.197) (1.634) —(1.168)
R2= 581 LK= 3203 D.W.=1.374
# 6 (A) (EMP) 1.008 0.0329 —0.6805
(1.472) (0.058) —(7.579)
R2= 658 LK= 10.77 D.W.=1.597
#171 B (AR/M) 1.075 —-0.0786 -0.1714
0.951) —(0.0353) —(0.5894)
R2= 279 LK= 2269 D.W. =2307
# 8 (O (EMP) —-0.669 1.535 -0.8220
—(0.449) (0.813) —(4.4230)
R2= 629 LK= 2743 DW.=1691
#9 (A AR) ~0.444 1.525 4.848 0.1456
—~(0.854) (0.144) (1.160) (0.8753)
R2=0.789 LK=-2125 D.W.=1.634
#10 A R - AE) -0.0762 2.949 0.2903
—(0.352) (0.435) (8.1747)

R2= 894 LK=-198.8 D.W.=2.648

NOTA: Para las definiciones, revisar el cuadro 111.2.

Las ecuaciones de las versiones simples y ampliadas de los modelos fue-
ron estimadas usando minimos cuadrados bi-etapicos. Se asumié que las ecua-
ciones estructurales formaban parte de modelos completos en los cuales se su-
puso que las variables exportaciones (EX), déficits del gobierno (GDF) e infla-
cién externa eran exdgenas, y usadas como instrumentos. En general, los rc-
sultados de estas regresiones son muy pobres. Los coeficientes fueron, en mu-
chos casos, de signo opuesto al esperado vy, en casi todos los casos, no fueron
estadisticamente significativos.

Las consecuencias que se desprenden de estos resultados son que si con-
sideramos que el producto real y la balanza de pagos y/o el tipo de cambio se
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encuentran simultaneamente determinados, las relaciones propuestas por los
modelos monetarios carecen de sustento estadistico. El problema puede radi-
car en errores de especificacion de las variables a incluir en el modelo de ecua-
ciones simultdneas o en un error de especificacion de la forma funcional de las
ecuaciones estructurales, que describen el comportamiento de balanza de pa-
gos o el mercado de divisas!* .

Las ecuaciones (18’) y (20°) del modelo fiscal fueron estimadas usando
informacion para los afios 1956-84. Para la ecuacion que explica los cambios
en la balanza de pagos global (18’), se encontrd que la mayoria de los coefi-
cientes tenian el signo opuesto. Los resultados para las ecuaciones de cuenta
corriente muestran un efecto negativo del déficit del gobierno y la expansién
del crédito interno sobre la balanza de cuenta corriente. Sin embargo, ningu-
no de estos coeficientes en estas ecuaciones fue estadisticamente significativo.
Los resultados de estas regresiones aparecen en el cuadro A I1.2 del Apéndi-
ce.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este articulo, presentamos y probamos versiones simples y amplia-
das de los modelos monetarios de determinacién de balanza de pagos y/o tipo
de cambio y ecuaciones de un tipo de modelos mas keynesianos. En la segun-
da parte, bosquejamos los aspectos principales de los modelos monetarios
simples, el enfoque monetario de balanza de pagos (aplicado a regimenes de
tipo de cambio fijo) y la restriccion en el mercado de divisas (para regimenes
con tipo de cambio flotante-controlado). Debido a que se discute que estos ti-
pos de modelos no toman en cuenta el problema de simultaneidad entre la ba-
lanza de pagos y el tipo de cambio con las variables internas (por ejemplo, dé-
ficits del gobierno y nivel de producto interno), también se presentd una ver-
sion ampliada de estos modelos simples. Un tercer tipo de modelo, el enfoque
fiscal de balanza de pagos, también fue presentado y estimado. Al mismo
tiempo que reconoce la proposicion bdsica de los modelos monetarios sim-
ples, este modelo subraya la importancia de los déficits gubernamentales al
momento de determinar el comportamiento de los agregados como crédito in-
terno, balanza de pagos y cuenta corriente.

La parte IV presenté los resultados econométricos de las estimaciones
de estos modelos para la economia peruana en sub-periodos que van de 1950
a 1984. Encontramos que, en general, el modelo monetario simple con restric-
cion en el mercado de divisas se comportd mejor que el resto de modelos. Una
relacion que se presenta consistentemente a lo largo de las diferentes estima-

11.  Un tipo similar de problemas se halld en una estimacidn anterior del modelo for-
mal completo para analizar los programas de estabilizacién en el caso de Pert,
1951-84, ver Sudrez, R. (1985).
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ciones es la relacion negativa entre la expansién del crédito interno y una de-
clinacion del nivel de reservas internacionales. Mientras que la relacibn entre
el ingreso interno y el nivel de reservas fue positiva, como se esperaba, en la
mayoria de los casos no fue estadisticamente significativa. De forma similar,
se encontrd una relacion menos evidente entre la evolucion de la inflacion ex-
terna o los precios externos y la balanza de pagos y/o la presion sobre el mer-
cado de divisas.

La estimacion de la version ampliada del modelo monetario no fue satis-
factoria. En muchos casos, los coeficientes estimados tuvieron el signo opues-
to al esperado y, en general, 1a bondad global de ajuste fue baja. El problema
aqui parece radicar en un error de especificacion de las variables y de las ecua-
ciones que deberian de incorporarse al modelo de ecuaciones simultdneas y/o
en el problema de variacién a lo largo del tiempo de los parametros que po-
drian ser los resultados de cambios institucionales y/o reacciones de los agen-
tes economicos ante cambios de politica. La evidencia empirica presentada
brinda cierto apoyo a la propuesta bésica de los modelos monetarios acerca de
la relacion entre el crédito interno y la balanza de pagos. Sin embargo, cuando
se consideran relaciones macroeconémicas mas complejas, los resultados se
vuelven menos confiables. En cualquier caso, se requiere de un mayor trabajo
tedrico y empirico en este campo.

Con respecto al fracaso de los programas de liberalizacion y estabiliza-
cién en el Perti, los resultados arriba sefialados parecen sugerir que si bien el
apoyo empirico es débil, lo que fall6 en los programas fue un manejo efecti-
vo de los instrumentos de politica (por ejemplo, los déficits del gobierno y la
expansién del crédito interno). Pese a que los déficits del gobierno se reduje-
ron hacia el final de los 70, éstos alcanzaron niveles por encima de los obser-
vados anteriormente y la parte del financiamiento externo de estos déficits
no estuvo esterilizada. Las politicas de liberalizaci6n, incluyendo una libera-
lizacion del sistema financiero que permitiese mantener depodsitos en mone-
da extranjera, junto con politicas cambiarias inadecuadas, resultaron en una
“dolarizacion” de la economia y una contraccion de la disponibilidad del cré-
dito en moneda nacional, que afecté severamente el sector de bienes no-tran-
sables de la economia. Las autoridades monetarias fueron incapaces de poner
en marcha politicas cambiarias, monetarias y fiscales consistentes. Un analisis
mas detallado de estas politicas tiene que incorporarse en un modelo mads
completo de la economia peruana, con el fin de comprender lo que fallé en
los programas de estabilizacion en el Peru.
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APENDICE ESTADISTICO

FUENTES DE INFORMACION

Los datos usados en este articulo han sido tomados del Anuario de Es-
tadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, de
“Notas sobre la Economia y el Desarrollo” de la Comision Econdmica para
América Latina (CEPAL), del Departamento de Estudios Econdémicos del
Banco Central de Reserva del Perii, y del “Informe Estadistico”, Direccién de
Coyuntura del Instituto Nacional de Estadistica.

Las variables se definen como sigue:

GDP

DDCN

producto bruto interno, a precios corrientes.

producto bruto interno, a precios constantes.

tasa de crecimiento del PBI, en términos constantes (/o)

indice de precios al consumidor, (1980 = 100).

tasa de inflacién interna, a partir del IPC.

tipo de cambio, soles/ddlares americanos.

tasa de devaluacion.

reservas internacionales, en moneda extranjera.

oferta monetaria (CD + RME*E).

gasto del gobierno, a precios corrientes.

ingresos del gobierno, a precios corrientes.

déficit/superavit del gobierno, a precios corrientes.

crédito interno. ‘

RME*E.

RMN — RMN (—1).

DRMN/M

tasa de crecimiento del PBI, variable normalizada.

inflacidn externa (indice de precios al consumidor de Estados
Unidos).

tasa de crecimiento del crédito interno, variable normalizada.

D (nombre de la variable): variables en primeras diferencias.

EMP
EX
M
CA
SMPL
LS
TSLS

restriccion en el mercado de divisas (R/M — E/E)
exportaciones

importaciones

cuenta corriente (X — M)

periodo definido (en afios) para el cual se hizo la estimacion.
minimos cuadrados ordinarios.

minimos cuadrados en dos etapas.

La informaci6n usada en las estimaciones se presenta en los siguientes

cuadros.
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obs.

1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

GDp

19.96000
21.20000
22.90000
26.70000
29.60000
33.00000
36.10000
40.30000
47.40000
55.60000
63.90000
73.40000
78.70000
96.70000
114.9000
136.8000
156.9000
185.8000
209.0000

240.7000 -

264.4000
294.7000
359.2000
4417.5000
550.2000
764.5000
1057.900
1677.500
3119.300
4928.600
8489.700

1982 14134.00
1983 26499.10

(continda)
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YR

1305.808
1299.390
1283.682
1425.083
1507.727
1593.592
1623.793
1677.434
1750.840
1890.933
2048.319
2206.975
2233.867
2496.996
2553.239
2789.806
2912.217
2898.777
3067.665
3364.716
3461.761
3600.680
4006.928
4270.254
4247.446
4421.000
4431.479
4452.237
4965.926

i

1.523960
1.631530
1.783930
1.873580
1.963220
2.070790
2.223190
2.402480
2.707270
2.940350
3.119640
3.325820
3.523040
3.872650
4.500170
4.903570
5.387650
6.409600
6.813000
7.153650
7.637730
8.184560

. 8.964470

10.47947
12.95367
17.29247
23.87239
37.67768
62.81407

4968.600 100.0000
5122.600 175.3873
5158.100 288.4213
4512.000 609.0034

PUS

31.53143
32.22826
3247210
32.61150
32.50699
32.99477
34.14453
35.08525
35.36398
35.92144
36.30470
36.70989
37.15559
37.64182
38.24960
39.42464
40.51864
42.22043
44.48946
47.12318
49.14910
40.76986
53.93031
59.84603
65.31605
69.08428
73.58185
79.17342
88.12804
100.0000
110.3525
117.1461
120.9144

CD

3.300000
4.070000
4.790000
5.210000
5.910000
6.770000
7.970000
8.740000
9.993000
11.19100
12.42600.
13.62400
15.17900
18.45500
24.46200
27.82900
31.45600
35.07400
38.35600
43.51500
54.81600
69.20700
92.85600
114.4680
161.6010
249.5770
342.4880
527.4120
610.2150
1024.206
2003.600
3299.600
8730.900

RME

14.50000
9.600000
12.60000
20.90000
17.00000
31.80000
5.700000
12.00000
24.30000
26.20000
54.90000
60.50000
68.40000
83.40000
98.10000
78.40000
105.5000
91.40000
142.2000
282.0000
350.0000
398.0000
444.0000
842.0000
346.1000
285.5000
353.5000
383.4000
1413.600
1967.500
1188.100
1316.700
1364.500



obs.

1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977

© 1978 °

1979

G

5.773000
6.027000
6.226000
6.858000
7.120000
9.427000
10.71800
12.76100
16.34100
21.51800
25.42700
29.85200
34.10000
34.30000
42.10000
49.50000
56.40000
67.40000
82.70000
118.5000
159.8000
233.2000
344.0000
570.0000

1980 1159.000
1981 1928.000
1982 3050.200
1983 6048.000

CUADRO A. 1 : DATOS

T

GDFPIB

5.418000 1.075756
5.355000 1.861496
5.527000 1.734491
6.532000 0.687763
7.689000 —1.023382
9.078000 0.546166

10.10100
11.96700
14.16900
17.36500
20.27800
23.71800
28.50000
32.30000
38.80000
- 41.40000
45.60000
53.30000
68.60000
87.90000
111.4000
154.9000
263.7000
552.2000
1019.300
1522.200
2484.700
3732.000

0.840600
1.008894
2.246122
3.614447
3.763889
3.909496
3.013993
0.956938
1.371001
3.063540
3.664744
3.925390
3.150838
5.561614
6.330935
7.401456
4.786884
0.570641
2.811657
4.779911
4.000990
8.739920

X

321.0000
332.0000
292.0000
323.0000
445.0000
510.0000
556.0000
555.0000
685.0000
685.0000
789.0000
742.0000
850.0000
881.0000
1034.000
890.0000
945.0000
1112.000
1506.000
1291.000
1360.000
1726.000
1941.000
3520.000
3898.000
3249.000
3230.000
3017.000

M

341.0000
397.0000
331.0000
273.0000
327.0000
408.0000
468.0000
509.0000
511.0000
653.0000
803.0000
810.0000
673.0000
659.0000
699.0000
730.0000
812.0000
1097.000
1909.000
2389.000
2099.000
2164.000
1601.000
1955.000
3062.000
3802.000
3787.000
2723.000

CA

—20.00000
-65.00000
-39.00000
50.00000
118.0000
102.0000
88.00000
46.00000
174.0000
32.00000
—14.00000
—68.00000
177.0000
222.0000
335.0000
160.0000
133.0000
15.00000
—-403.0000
—1098.000
—739.0000
—438.0000
340.0000
1565.000
836.0000
—553.0000
-557.0000
294.0000
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CUADRO A.IIL1

ESTIMADOS COCHRANE-ORCUTT DE LAS ECUACIONES DE
BALANZA DE PAGOS Y DE RESTRICCION EN EL
MERCADO DE DIVISAS

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es DRMNN
Periodo de la muestra (SMPL): 1951-1983

33 observaciones

Convergio después de 2 iteraciones

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T

C ~0.0087964 0.0291496 -0.3017680
DYRN 0.4280706 0.3226894 1.3265717
DPUSN 0.0258764 0.1959231 0.1320744
TDEVN 0.1564320 0.0638338 2.4506156
DDCN —0.0090426 0.0597076 —0.1514485
AR(1) 0.1253527 0.2058668 0.6089022
R cuadrado 0.288171
R cuadrado ajustado 0.156351
Error estandar de la regresion 0.067980
Estadistico Durbin-Watson 1.886459
Probabilidad Log 45.20807
Media de la variable dependiente 0.038494
Desviacidn estandar de la variable dependiente 0.074011
Suma de los errores al cuadrado 0.124774
Estadistico F 2.186089

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es EMP
Periodo de la muestra (SMPL): 1951-1983

33 observaciones

Convergid después de 6 iteraciones

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T

C -0.0616383 0.0805656 -0.7650693
DYRN 1.0368576 0.7378871 1.4051710
DPUSN -0.0603104 0.4626581 —-0.1303562
DDCN ~0.4372680 0.1127128 -3.8794875
AR(D) 0.4043656 0.1736136 2.3291127
R cuadrado 0.691381
R cuadrado ajustado 0.647293
Error estindar de la regresién 0.180074
Estadistico Durbin-Watson 1.695464
Probabilidad Log 12.46089
Media de la variable dependiente -0.160440
Desviacion estdndar de 1a variable dependiente 0.303209
Suma de los errores al cuadrado 0.907942
Estadistico F 15.68170
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CUADRO A.IIL.2

RESULTADOS DE LA REGRESION DE LAS ECUACIONES
FISCALES, ECUACION 18’ y 20’

Bietdpicos (TSLS) / La variable dependiente es DRMN
Periodo de 1a muestra (SMPL): 1956-1983

28 observaciones

Lista de variables instrumentales: C EX GDF DPUSN

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T
C —318.27198 622.78883 -0.5110432

DYR 2.7490614 5.4020769 0.5088897
DPUS —30.330862 69.465836 -0.4366299
DDC 0.7372897 0.8079323 0.9125637
R cuadrado 0.185436
R cuadrado ajustado 0.083615

" Error estdndar de la regresion 347.5821
Estadistico Durbin-Watson 2807114
Probabilidad Log -201.4002
Media de la variable dependiente 110.6674
Desviaci6n estdndar de la variable dependiente 363.0935
Suma de los errores al cuadrado 2899520,
Estadistico F 1.821202

Bietdpicos (TSLS) / La variable dependiente es CA
Periodo de la muestra (SMPL): 1956-1983

28 observaciones

Lista de variables instrumentales: C EX GDF DPUSN

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T
DYR 0.3296088 0.8631557 0.3818648
DPUSN —394.03123 1692.4525 -0.2328167
DDC 3.0709456 9.9106000 0.3098647
- GDF -7.0752191 23.155141 -0.3055572
R cuadrado 0.229881
R cuadrado ajustado ’ 0.133616
Error estindar de la regresion . 452.1211
Estadistico Durbin-Watson 1.014878
Probabilidad Log —~208.7628
Media de 1a variable dependiente 24.75000
Desviacidn estandar de la variable dependiente 485.7353
Suma de los errores al cuadrado 4905924.
Estadistico F 2.388008
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- CUADRO A.IIL3

ESTIMACION MINIMOCUADRATICA DE
ECUACIONES ESTRUCTURALES SELECCIONADAS

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es DDC
Periodo de la muestra (SMPL): 1951-1983
33 observaciones

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO--T

C 6.1314454 53.603941 0.1143842
DRMN 2.7514655 0.1558767 17.651555
R cuadrado 0.909510
R cuadrado ajustado 0.906590
Error estandar de la regresion 296.2295
Estadistico Durbin-Watson 2.897756
Probabilidad Log —233.6008 .
Media de la variable dependiente 264.4918
Desviacion estindar de la variable dependiente . 969.2431
Suma de los errores al cuadrado 2720310.
Estadistico F 311.5774

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es DDC
Periodo de la muestra (SMPL): 1951-1983
33 observaciones

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T
C -3.2509433 4.6714340 -0.6959198
DRMN 0.0486691 0.0445585 1.0922512
GDF 2.3087951 0.0362529 63.685883
R cuadrado 0.999336
R cuadrado ajustado 0.999291
Error estindar de la regresién 25.80274
Estadistico Durbin-Watson 1.296465
Probabilidad Log -152.5182
Media de la variable dependiente 264.4918
Desviacion estdndar de la variable dependiente 969.2431
Suma de los errores al cuadrado 19973.44
Estadistico F 22561.36

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es CA
Periodo de la muestra (SMPL): 1951-1983
33 observaciones

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T

C —89.516090 137.69455 ~0.6501063
DGDP 975.94007 626.60638 1.5575010
DPUS —27.668345 28.067460 ~0.9857802
GDF —0.2949422 0.2743924 ~1.0748921
R cuadrado 0.077544
R cuadrado ajustado —0.017882
Error estandar de la regresion 468.7905
Estadistico Durbin-Watson 1.048837
Probabilidad Log —247.6481
Media de la variable dependiente 63.12121
Desviacion estdndar de la variable dependiente 464.6544
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Suma de los errores al cuadrado 6373172,
Estadistico F 0.812605

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es PPP
Periodo de 1a muestra (SMPL): 1950-1984
35 observaciones

COEFICIENTE " ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T-

C -1.1822503 3.3749976 —0.3502966
T -0.0050499 0.0040848 -1.2362739
R cuadrado 0.044264

R cuadrado ajustado 0.015303

Error estdndar de 1a regresién 18.63283
Estadistico Durbin-Watson 1.602847
Probabilidad Log -151.0055

Media de la variable dependiente -2.681721
Desviacion estdndar de la variable dependiente 18.77705

Suma de los errores al cuadrado 11457.02

Estadistico F . 1.528373

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es DIPN
Periodo de la muestra (SMPL): 1951-1984
34 observaciones

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T

C 0.1090085 0.0492912 - 2.2115205
DPUSN 0.2519668 0.3568533 0.7060794
TDEVN . 0.5618949 0.0856494 6.5604047
AR(1) 0.4142305 0.1909443 2.1693792
R cuadrado 0.791622
R cuadrado ajustado 0.770785
Error estdndar de la regresion 0.143359
Estadistico Durbin-Watson 2.048555
Probabilidad Log 19.92547
Media de la variable dependiente 0.250915
Desviacion esténdar de la variable dependiente 0.299436
Suma de los errores al cuadrado 0.616558
Estadistico F 37.98982

Minimos Cuadrados (LS) / La variable dependiente es TDEVN
Periodo de la muestra (SMPL): 1951-1984
34 observaciones

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR ESTADISTICO-T
C -0.0129634 0.0410639 -0.3156889

PDP 1.1875442 0.1155854 10.274172
R cuadrado 0.767372
R cuadrado ajustado 0.760102
Error estindar de la regresion 0.192710
Estadistico Durbin-Watson - 1.899295

. Probabilidad Log 8.770009
Media de la variable dependiente 0.237435
Desviacion esténdar de la variable dependiente 0.393452
Suma de los errores al cuadrado 1.188391
Estadistico F 105.5586
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