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IMPACTO DE LAS POLITICAS
DEL FMI

EN LA ECONOMIA DE
LOS PAISES MIEMBROS QUE ADOPTARON SUS PROGRAMAS

LOURDES COLL CALDERON*

INTRODUCCION

Aun antes de la Conferencia de Bretton Woods, en las reuniones para
preparar la agenda del comité, llevadas a cabo en Atlantic City en 1944, se
suscitaron considerables discusiones en torno a la forma como el Fondo
Monetario Internacional otorgaria sus facilidades. ;Se disciplinaria el uso de
éstas dentro de limites cuantitativos? ‘El dilema fue *‘automaticidad” wvs.
“condicionalidad” y éste permanecié por muchos afics. Sin embargo, en
1969, se adoptd una enmienda a los articulos de acuerdo del Fondo, en la
cual se reconocio explicitamente el principio de condicionalidad.!

Hoy en dia, el debate estd circunscrito al grado de condicionalidad apli-
cada, ;fue ésta demasiado estricta al incluir demandas inapropiadas y dafiinas
al bienestar de los paises miembros? Este debate se genera a partir de dos
conflictivos puntos de vista existentes sobre los programas de estabilizacion.
La metodologia ortodoxa, que es la usada por el Fondo, identifica la estabili-
zacion fiscal, la estabilizacion monetaria y la depreciacion del tipo de cambio
como los principales elementos de un programa disefiado para el control de
la inflacion y la correccion de los déficits externos. El otro enfoque, el de los
estructuralistas, considera las politicas monetario-restrictivas como inflacio-
narias y la depreciacion como la causa adversa que genera desempleo y una
distribucion desigual del ingreso.? ,

Sin embargo, la reciente inclusion en los procedimientos politicos del
Fondo de consideraciones del “lado de la oferta” y el reconocimiento de la
necesidad de proyectar los ajustes de balanza de pagos para el mediano pla-

* M.A. en Fconomf{a por la Universidad de Vanderbilt. Este trabajo cs una version
revisada y resumida de la tesis presentada para obtener ese grado.

1. Sidncy Dell (1981), p. 4-14.
2. Rudiger Dornbuch (1983). p. 224-25.
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IMPACTO DE LAS POLITICAS DEL I'M!

El impacto recesivo de una reduccion del déficit fiscal tiende a contra.
rrestarse por el efecto estimulador de la devaluacion en la balanza comercial,
mostrando asi el caricter complementario del paquete de las politicas orto-
doxas?

Una devaluacion tiene el efecto de incrementar el precio de los bienes
transables en relacion a los no-transables. Este cambio en los precios sefiala
la direccion de la reasignacion de los recursos: se transfieren de la produccion
de bienes no-transables a la de transables, aumentando las exportaciones;
mientras que el consumo de los bienes no-transables se sustituye por ¢l de los
transables, disminuyendo las importaciones. Asi, -¢l déficit inicial de 1a balan-
za comercial desaparece y se tiene un efecto expansivo en el producto nacio-
nal bruto. Sin embargo, mientras la oferta tiende a contraerse en el sector de
los no-transables. la demanda en este mismo sector tiende a expandirse; en
consecuencia, se inicia una tendencia al alza de los precios. Este efecto in-
flacionario debe ser contrarrestado con una politica monetaria restrictiva.
De este modo se muestra una vez mds el caricter complementario del paque-
te de politicas ortodoxas.

Para la defensa del punto de vista estructuralista, se ha optado por pre-
sentar el modelo IS/LM de Lance Taylor. La esencia del modelo es estructura-
lista en el sentido cldsico, pues considera a la inflacion y a los problemas de
balanza de pagos como aspectos profundamente ligados al subdesarrollo y
‘que no desaparecen facilmente?. Taylor concluye que todos los instrumentos
de estabilizacion normalmente aplicados —restriccién monetaria, control fis-
cal y devaluacién— tienen efectos poco eficaces e insignificantes para mejorar
la situacion de balanza de pagos, ademds de producir, en menor o mayor
grado, efectos de inflacion con recesion?.

Las exploraciones de los efectos de inflacién con recesion de estos tres
instrumentos de politica econdmica son los siguientes:

Primero

Con restriccion monetaria, la tasa de interés aumenta. Desde que el fi-
nanciamiento del capital de trabajo es parte del costo de producci6én, un in-
cremento en la tasa de interés ticne un efecto adverso en el lado de la oferta.
El nivel de precios aumenta y la produccién disminuye.

1. Tbid, p. 178,
2. Lance Taylor (1981) p. 465.
3. Ibid, p. 486.
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Lourdes Coll Calderon
Segundo

Una disminucién en el déficit gubernamental aumenta el ahorro poten-
cial. La generacion de ahorro real podria ser mayor que la de la inversion.
Entonces, el nivel de produccion disminuye. Debido a que muchas econo-
mias en desarrollo carecen de una estructura de mercado competitiva, una
caida de la produccion sugiere un incremento de los precios monopolistica-
mente determinados.

Tercero

Existen dos principales argumentos que explican el efecto contractivo
de la devaluacion: '

a) El argumento segiin el cual las exportaciones responden a variaciones
en el tipo de cambio real es débil, debido a la rigidez estructural de las econo-
mias en desarrollo, Asimismo, los gastos de importacién en moneda corriente
- aumentan debido a Ia inelasticidad de demanda. Entonces, es posible que la

demanda de la divisa disminuya menos que su oferta y la balanza de cuenta
corriente se deteriore. Por consiguiente, el ingreso nacional disminuye.

b) Si asumimos que el salario monetario en ambos sectores, transable
y no transable, aumenta menos que el nivel general de los precios, quiza debi-
do a la ilusién monetarla los salarios reales caerin, Esta medida genera un
proceso distributivo del ingreso en contra del grupo de los asalariados. Siendo
la propensién marginal al consumo de. este grupo mayor, el gasto doméstico
disminuye, causando un efecto contractivo en I3 economia.

Michael Bruno comenta que al discutir el tema de la condicionalidad del
FMI es facil caer en una de dos posiciones opuestas. Una es pintar una carica-
tura del llamado paquete standard de politicas del Fondo, y atribuirle medi-
das que tratan tnicamente con politicas provenientes del lado de la oferta.
La otra posicidon extrema pinta una imagen rosicea del Fondo, en el cual éste
rapldamente se ha adaptado a circunstancias velozmente cambiantes al estas
emerger’ .

El enfoque del FMI ha cambiado de contenido: de politicas pensadas
solamente para trabajar con la demanda agregada a politicas disefiadas a tratar
con la oferta agregada. Bajo este nuevo enfoque, las medidas de politica eco-
némica deberdn promover la expansion y la reasignacién de recursos en la

- produccion de bienes transables. El manejo de la demanda se requiere para
asegurar que la mayor produccion no sea-utilizada por los consumidores y en
mayores gastos de gobierno no relacionados con inversiones productivas?. Sin

1. Michacl Bruno (1983), p. 125.
2. Raymongd I, Mikesell (1983), p. 49.
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IMPACTO DL LAS POLITICAS DEL FMI

embargo, todavia existen quienes piensan que el manejo de la demanda debe-
rfa concentrarse en luchar contra la inflacién'. Sidney Dell afirma que la
ingenuidad de luchar contra la inflacion parece haber llegado a un punto tal
que se han dejado de lado otros objetivos de politica econdmica, convirtién-
dose las restricciones monetarias en un objetivo y no en un medio para limi-
tar la inflacién, de tal modo que la restriccion monetaria ha devenido en un
fin por si mismaZ. Dell, al momento de escribir su articulo —abril de 1982
sostiene este argumento citando el caso de los Estados Unidos. La politica
financiera de los Estados Unidos habia venido siendo hasta ese entonces ex-
pansiva como resultado de un gran déficit fiscal; sin embargo, el producto

«nacional bruto (PNB) habia estado disminuyendo a una tasa anual no menor

de 4.5 por ciento durante los Gltimos seis meses. Si el ingreso real —vale de-
cir, la demanda real— disminuyd, ;qué sentido tiene decir que la tucha contra
la inflacion es esencialmente un problema de control de demanda? Bajo con-
diciones de sustancial desempleo y exceso de capacidad instalada, parte del
déficit fiscal es una respuesta inmediata al bajo nivel de 1a actividad economi-
ca, que lleva a una reduccion de los ingresos fiscales y a un aumento de las
transferencias gubernamentales. Con altos niveles de empleo, cuando el dé-
ficit fiscal se considera en relacibn a otras demandas sobre el ahorro priva-
do-inversion bruta y exportaciones netas se puede juzgar si la demanda agre-
gada es excesiva. Por supuesto, ésto se cumple tanto para paises en desarro-
llo como para paises desarrollados. En consecuencia, el crecimiento del défi-
cit fiscal, sea en un pais industrial o en una nacioén en desarrollo, no puede
ser considerado como una medida suficiente del nivel de la actividad econé-
mica’®. o

. Samuel Lichtensztejn® no sdlo critica el énfasis del FMI en contraer
la demanda agregada sino que también afirma que la condicionalidad del
Fondo ha retenido bastante su similitud formal a través del tiempo y a pesar:
de situaciones diversas.

Fundamentalmente, segln €l, estas politicas implican programas de
estabilizacion, los cuales incluyen programas fiscales, monetarios, crediticios,
salariales y de comercio internacional. El FMI ha desarrollado un modelo re-
lativamente rigido de interpretacion y de politicas correctivas de los desbalan-
ces econémico —financieros. Lichtensztejn afiade:

““A pesar que recientemente se han introducido algunas consideraciones
del “lado de la oferta” y se ha admitido la necesidad de proyectar ajus-

1. William B. Dale (1983), p. 4.

2. Sidney Dell (1983), p. 18.

3. Ibid., p. 19

4. Samuel Lichtensztejn (1983), p. 210.
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Lourdes Coll Calderon

tes de mediano plazo en la balanza de pagos, el Fondo no ha cambiado
fundamentalmente la interpretaciéon del funcionamiento del sistema
econdémico™!.

Por otro lado, Irving S. Friedman cree que el Fondo se halla profunda-
mente interesado en promover politicas econdémicas més allid de los simples
instrumentos: tasa de cambio y de restriccién de cambio de divisas?. Mucho
de lo que el Fondo ha realizado, afirma, no estaba estipulado en sus articulos: -
programas periédicos de visitas, reportes, recomendaciones y deliberaciones
de la junta; aunque éstos pueden justificarse facilmente, como un medio de
cumplir con las intenciones de los articulos del acuerdo®. Abogando por la
condicionalidad, él, como miembro del Fondo por mis de 25 afios, afirma
que el contenido de ésta ha sido diferente para cada pais y ha cambiado a
través del tiempo, de acuerdo a los cambios de la economia mundial asi como
la del mismo pais®.

Lichtensztejn, con menor fe en las politicas estabilizadoras, piensa que
éstas no han podido disminuir las tasas de inflacion ni reducir los déficits de
balanza de pagos tanto como habian previsto. Por el contrario, éstas tuvieron
consecuencias recesivas y cuando se tuvo efectos positivos en la tasa de ere-
cimiento fue a costa de una forzada concentracidon de produccién e ingreso
y de una mayor estratificacion social®,

En contraste, C. David Finch arguye que con un esfuerzo para reducir
la absorcion, se puede llegar a alcanzar el crecimiento de la economia. El ase-
gura que “no existe conflicto entre una recuperacion de la balanza de pagos
y el crecimiento econdémico cuando se especifica un horizonte de tiempo
apropiado para-ambos objetivos, ésto es, el mediano plazo”6.

A diferencia de Friedman, Finch aboga por la neutralidad del Fondo.
El afirma que el FMI no fue establecido para orientar en materia de priori-
zacion social o politica, ni su sistema de votacién fue disefiado para darle
la autoridad moral de supervisar prioridades de naturaleza no econémica 7.
En el ofro extremo, Lichtensztejn argumenta que la conexion que el Fondo
ha creado con el sistema bancario internacional con el propésito de reciclar
cl superdvit financiero favorece a los bancos.

Todas las controversiales opiniones emitidas acerca de la condicionali-
dad del Fondo (por ejemplo: manejo de la demanda vs. manejo de la oferta

. Ibid., p. 209.

. Irving S. Friedman (1983), p. 116.
Ibid., p. 114,

. Ibid,, p. 113.

. Lichtensztejn, p. 216.

. C. David Finch (1983), p. 77.

. Ibid., p. 78.
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IMPACTO DE LAS POLITICAS DEL FMI

agregada, gradualismo vs. shock, neutralidad del Fondo vs. favoritismo ha-
cia los paises industrializados), nos llevan a cuestionarnos la cond1c1ona11dad
en si misma. Del mismo modo, Richard N, Cooper sefiala:

“El FMLen efecto, deberd mantener un trato con el pais en cuestion:

‘se le prestara fondos si toma un programa para restayrar su balanza
de pagos en, digamos, 24 meses. Se le permitird una estructura mds
relajada dentro de la cual se pueda continuar con sus propios objetivos
previendo que no se aleje del proposno de restaurar la continuacion de
sus pagos internacionales”! .

Es curioso recordar que Lord Keynes se opuso también a la idea de te-
ner un Fondo “paternalista”, sin querer decir con esto que los préstamos de-
bian ser automdticos®>. El planteamiento que aqui se presenta es el de otor-
gar a cada economia ¢l derecho de escoger ¢l modelo econdmico relevante a
su desarrollo, Ademds, se plantea que 1a funcion del Fondo sea finica y exclu-
sivamente la de ajustar los desequilibrios de balanza de pagos entre los pai-
ses miembros.

Para los efectos de este estudio, se ha intentado no tomar partido ni
con el FMI ni con sus criticos. Nuestro propdsito es probar el verdadero ca-
ricter de la actuacion del Fondo en estos paises. Sin embargo, ;en qué térmi-
nos se estudiara este proceso? Como lo sugiere John Williamson, para discutir
las politicas del Fondo se deben considerar més los diferentes modelos anali-
ticos y hechos reales que juicios de valor conflictivos®.

Con el deseo de afiadir nuevas pautas a este debate acerca de la condi-
cionalidad del Fondo, es necesario un examen empirico de sus principales
aspectos. Sin embargo, debe reconocerse que las experiencias bajo acuerdos
de “stand-by” y “extended agreements”, han tenido lugar bajo una amplia
gama de circunstancias y acciones. Estas experiencias pueden estar sujetas a
una gran variedad de interpretaciones, indicando de este modo que la relacion
entre instrumentos de politica econdmica y los objetivos de éstas —aunque
bien establecidos en términos de la direccidn de los eventos— no son de
ningin modo claros y precisos. A pesar de ésto, se pueden tomar deducciones
utiles de la evaluacion de los resultados y de la medicion de los comporta-
mientos. Estas deducciones reflejardn una particular, pero de ningin modo
una {inica o universal, interpretacion de los hechos®.

Pueden idearse una gran variedad de patrones con el propdsito de eva-

Richard N. Cooper (1983), p. 573.
Dell. (1981),p. 15.

John Williamson (1983). p. 129.
Manuel Guitian (1982), p. 98-99.

B
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luar los resultados de estas politicas y su comportamiento econdmico, todos
ellos atiles, dependiendo de la naturaleza y la intencion de la evaluacion!. De
acuerdo con Manuel Guitidn, hay por lo menos tres distintas pruebas que pue-
den aplicarse para tal efecto. Primero, comparar ¢l comportamiento econémi-
co durante y antes de la ejecucion de las politicas. Esta prueba tiene el mérito
de ser muy objbtiva y bastante facil de llevar a cabo. Un segundo medio de
evaluacion es comparar los resultados actuales con las metas del programa. Un
tercero, y particularmente el mds atractivo, es comparar los resultados del
programa con lo que podria haber ocurrido si el programa no se hubiera im-
plementado. La gran dificultad de este Gltimo test estriba en su subjetividad,
debido a la cantidad de supuestos y juicios que se necesitarian hacer para
poder evaluar lo “que podria haber sido”2.

El segundo método compara resultados con metas, AGn cuando este
estudio utiliza variables objetivo, éstas no estdn comparadas a sus resultados.
El proposito de las variables objetivo €s observar si ellas cambian la direccion
de las variables macroecondmicas clave o si tienen efectos diferentes a las mis-
mas variables cuando éstas no fueron especificadas como objetivos. Es sabido
que los objetivos pueden ser sobrepasados o pueden no llegar a cumplirse.
Frecuentemente, las metas son formuladas con la idea de influenciar los
actuales resultados, particularmente con ciertas expectativas, Los efectos de
demostracion de los cambios de politica y anuncio de sus objetivos tienen
importantes influencias en su formacion.

Esto es un punto a favor para crear metas “ambiciosas” (o irreales) aun
cuando pareceria claro, a priori, que su alcance completo es improbable3.

También se debe notar que “una comparacion entre objetivos y resul-
tados en estas circunstancias no seria relevante o significativa” 4,

La ventaja de la metodologia de este estudio, que consta de un conjun-
to de andlisis de regresion, es su posibilidad de examinar los mecanismos de

“trasmisidn de ciertos instrumentos de politica y el comportamiento de las
variables clave. Ademds, se podrd descubrir si la direccion de las politicas es-
tablecidas fue como se esperaba o no.

LIMITACIONES DE LAS FUENTES, MODELO Y AGREGACION

El proposito de este estudio es observar el comportamiento de las
distintas variables econdmicas en un periodo de tiempo determinado (1973-

1. 1bid. p. 99,

2. Tony Killick (1984), p. 227-228.
3. Guitian, p. 100

4. Tbid.
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IMPACTO DE LAS POLITICAS DEL FMI

1982) en los paises en los cuales el FMI ha aplicado la condicionalidad
correspondiente al Glltimo tramo.

Las condiciones mediante las cuales el FMI establece los programas de
estabilizacién se establecen en sus “Cartas de Intencion”. En la mayoria de
los casos, estas cartas tienen un cardcter de confidencialidad por las conse-
cuencias politicas que podrian acarrear. Sin embargo, el FMI publica un
boletin quincenal —The IMF Survey— en el cual se reproduce parte de cada
acuerdo negociado. Los datos de este estudio fueron tomados de la seccién
“Press Release” de ese boletin.

Cada nimero del IMF Survey fue revisado con la finalidad de identi-
ficar todas las facilidades compensatorias y de ‘“‘stand by” acordadas con
cada pais miembro. Se encontré una variedad de medidas econdmicas, las
cuales fueron clasificadas de acuerdo a sus objetivos y posteriormente con-
densadas cuando éstas se referian a la misma politica,

El modelo que a continuacion se describe’ intenta evaluar los resul-
tados de los programas del FMI, asi como también poner a prueba las pro-
puestas de las dos principales escuelas de pensamiento discutidas previamen-
te. ’

El modelo ha generado cuatro ecuaciones en las cuales existen dos
tipos de variables: variables dependientes y variables explicativas. A conti-
nuacion, se realizaran andlisis de regresion con estas ecuaciones.

Las variables dependientes, o variables macroecondmicas relevantes,
son: ahorro doméstico, inversidn privada, crecimiento del PNB y crecimien-
to del consumo!. Se escogieron por los siguientes motivos; 1) el consumo
domeéstico como un porcentaje del PNB es una variable de directa relevancia
social 2) el crecimiento del PNB (incrementos porcentuales del PNB) esta
considerado como uno de los objetivos.de los programas de apoyo del FMI,
asi como también el de los paises miembros; 3) las tasas de inversion y las
tasas de ahorro fueron incluidas porque son un reflejo del bienestar econd-
mico de los paises. :

Las variables explicativas son las siguientes:

1. Las fuentes usadas para construir las variables macroecondmicas relevantes fueron
World Tables y World Development Report. La informacién de los paises en desa-
rrollo no exportadores de petroleo (PDNEP) fue encontrada en World Development
Report, excepto para los tres primeros afios en las variables inversion y consumo.
El United National Yearbook proporciono esta informacion; sin embargo no se en-
contraron directamente cifras para los PDNEP, En consecuencia, fue necesario en-
contrar el promedio ponderado entre “‘paises en desarrollo” y “*paises del Asia Me-
nor’’,

Qs
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COND
CREC
ADMPU
PRECIO
DEV
DEUDEX
INF
DEFICIT
CREDITO
LIBCOM:
LIBINT
METDP
METINF
METDEV
METBP

De estas variables explicativas, once son variables dummy, del tipo ce-
ro-uno: uno para los afios en que el Fondo trabajé con los paises en cuestion
y cero para el resto del periodo. Las iltimas cuatro variables, variables meta,
 fueron introducidas como niimeros decimales (por ejemplo, el objetivo de
reducir el déficit de Ia balanza de pagos a un 100/o del PNB fue introducido
como 0.10). . '

Cada vez que el pais recibi6 un stand-by o una facilidad comnpensato-
ria, se introduce la variable condicionalidad (COND),

Cuando al pais se le recomendaba aumentar el empleo o promover el
desarrollo, se tomo crecimiento econémico (CREC). Mejoras en la eficiencia
de la administracion plblica y organizaciones para-estatales fueron también
demandadas v esta variable aparecid como (ADMPU) administracion pabli-
ca. Cuando debfan cambiarse politicas de precios y salarios, PRECIO fue
la variable,

En los casos que el Fondo pidio que también fuera cambiado el valor de la
moneda corriente de un pais, se incluyd la variable devaluacion (DEV). Se
estableci6 como variable limites a la deuda externa (DEUDEX). Se pidi6
reducciones en la tasa de crecimiento inflacionario (variable INF). Cuando
se requirieron politicas del orden fiscal, tales como aumentar impuestos,
reducir gasto piblico, o reducir los déficits pablicos, 1a variable se llamd
DEFICIT. La variable CREDITO indica que el Fondo pidi6 ya sea una reduc-
cion del crédito doméstico, del crédito phblico o del endeudamiento piibli-
co, asi como también reducciones en la tasa de crecimiento de la oferta mo-
netaria y disminuciones en la demanda agregada. El Fonde también exigio,
aleunas veces, la liberalizacion arancelaria o 1a reduccion en los controles de

96



IMPACTO DE LAS POLITICAS DEL FMI

cambio (LIBCOM, Liberalizaciéon comercial). Liberalizar la tasa de interés (LI-
BINT) también fue requisito del Fondo. v

El Fondo también impuso otro tipo de x"ariables, tales como variables
objetivo, Metas en el déficit presupuestal y en el déficit de balanza de pagos
como porcentajes del PNB se introdujeron como variables METDP y METBP.
Disminuir la inflacién a una determinada tasa de crecimiento también fue im-
puesta como meta (variable METINF). La variable METDEV nos dice que el
pais fue obligado a devaluar a un determinado porcentaje el PNB,

Las ecuaciones son como sigue:

PNB, = Ag+ Aj COND(t) + Ay CREC(t) +
(AHORRO; Az ADMPU) + A4 PRECIO(t) + A5 DEV (t) +
INVERSION, Ag DEUDEX(t) + A7 INF(t) + Ag DEFICIT(t)
CONSUMOy) + Ag CREDITO (1) + Aj g LIBCOM(t) A;

LIBINT(t) + Ay METDP(t) + A;3 METINF(t)
+ Aj4 METDEV(t) + A; 5 METBP

Es importante resaltar que el modelo no intenta medir cuan cerca se
aproximaron a sus objetivos las variables-meta. La intencion es mostrar que
la existencia de una meta o condicion cambia la direccion de las variables de-
pendientes. '

El modelo comprende cuatro clases de andlisis. El primero es el anlisis
contempordneo que consiste- en examinar el impacto que tuvieron las varia-
bles explicativas sobre las dependientes el mismo afio que el Fondo impuso
sus condiciones. El segundo consiste en examinar el impacto que tuvieron es-
tas mismas variables explicativas un afio después. El tercero, dos afios después,
y ¢l cuarto, tres afios.

Estas tres Gltimas clases de analisis se han dado en llamar: ESPACIADO
(- 1), ESPACIADO (--2) y ESPACTIADO (--3), respectivamente. Estos anali-
sis son indicados con el subindice t.

Las variables dependientes fueron calculadas dividiendo las variables
macroecondmicas relevantes de cada pais miembro por las variables macro-
cconomicas relevantes de los paises en desarrollo no exportadores de petréleo

- (PDNEP)!, '

De este modo:

Tasa de crecimiento del PNB en el pais consideradq

PNB = Tasa de crecimiento del PNB en los PDNEP

1. lste calculo ha sido cfectuado con la finalidad de descontar los factores exdgenos
que podrfan haber jugado un rol importante a través del periodo,
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(Ahorro doméstico/PNB) del pais considerado

AHORRO = {(Ahorro doméstico/PNB) de los PDNEP
. _ (Inversi6n privada/PNB) del pais considerado
INVERSION = (Inversion privada/PNB) de los PDNEP
Crecimiento del consumo doméstico en el pais
CONSUMO _ considerado

Crecimiento del consumo en los PDNEP.

El ahorro doméstico y la inversion privada estin divididos por el PNB
con la finalidad de hacer posible la comparacién de un pais grande con uno
chico. Con el mismo fin, se introdujeron el.consumo y el PNB como cambios
porcentuales.

RESULTADOS DEL ESTUDIO

Después de correr ocho regresiones, algunas. variables fueron significa-
" tivas a un nivel del 5 por ciento!. En este acapite, se discutirdn los resulta-
dos de estas regresiones.

Para cambios en el PNB de los paises miembros en relacion al de los
PDNEP, ninguna variable resultd significativa en el andlisis contemporineo
(Ver cuadro NO 1). Al cabo de un afio, la condicion de mejorar el manejo
de las empresas piblicas tuvo un significativo efecto negativo; después de dos
afios, sin embargo, el efecto fue positivo para cambios en el PNB. La explica-
cion seria que la mejora del manejo de las empresas publicas lleva tiempo, y
durante el-periodo inicial se obtienen resultados negativos, y es después de
un periodo de ajuste que se obtienen resultados positivos. Un resultado sor-
prendente fue que la variable CREC tuviera un impacto negatxvo en ¢l cam-
bio del PNB correspondiente al segundo afio.

La variable CREC incluye dos politicas econdmicas recomendadas
por el FMI: aumento del empleo y promocion del desarrollo. A fin de cum-
plir estos requisitos, un pais deberd cumplir una estrategia expansiva. Un
modo de cumplir este objetivo es mediante una expansion crediticia. En la
primera etapa, una expansién del crédito podria conducir a un cierto creci-
miento econdmico, aunque no muy significativo desde que la variable CREC

1. Dcbido a que no se encontraron los suficientes datos para analizar la variable
METBP, ésta ha sido excluida durante el proceso de ejecucién. De otro modo, la
matriz habria sido no-invertible.

Las variables que resultaron significativas se indicaron mediante un asterisco en Jos
Cuadros 1 al 8 de esta seccidn, V
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no afectd significativamente el cambio del PNB en el primer afio. Este pro-
ceso podria haber creado expectativas de mis y mayores expansiones de
crédito. Una mayor expectativa inflacionaria y una variabilidad en los precios
pudo haber interferido con la inversién, disminuyendo asi la tasa de creci-
miento del PNB. Reducir el crédito disminuy6 el PNB en el segundo afio
analizado. Reducir la disponibilidad de crédito disminuye la actividad econo-
mica, luego el PNB disminuye.

DEFICIT, otra importante variable explicativa, aparece también con sig-
no negativo. Como es de esperar, la disminucion del déficit fiscal implica
disminuir el ritmo de la actividad econdmica. No hubo vanablc explicativa
significativa para el andlisis del tercer afio.

Con respecto al ahorro doméstico en relacmn con el PNB, del analisis
contempordneo obtuvimos dos variables explicativas significativas: modifica-
ciones en la tasa de interés y déficit (Ver cuadro NO 2), Ambas variables tuvic-
ron signo positivo. El efecto positivo de la variable DEFICIT en el anélisis
contempordneo podria significar que un menor endeudamiento piblico redu-
ce la inflacion esperada y estimula el ahorro privado. La modificacion de la
tasa de interés reveld resultados positivos en el anilisis contemporaneo. Sc
podria haber esperado que los efectos sean més bien retardados, sin embargo.
expectativas de buenos réditos futuros debido al cambio en la tasa de interés
pudo haber dado resultados tempranos. Las modificaciones en la tasa de in-
terés incrementd los ahorros durante el segundo y tercer afio después de la
introduccién de las condicionalidades. Liberar el mercado financiero de
una economia podria implicar que la tasa de interés se eleve; en consecuen-
cia, los ahorros aumentan,

Las variables relacionadas con devaluaciones —DEV y METDEV tu-
vieron un significativo efecto negativo en los ahorros. Quizd la existencia de
una demanda por importaciones inelasticd cause que el gasto en bienes impor-
tados permanezca casi constante en términos de divisas, aunque se incremen-
te en términos de precios intérnos. De este modo, el ingreso real disminuye
reduciendo las tasas de ahorro. La liberalizacion del comercio exterior tuvo
un efecto positivo solo en el andlisis del primer afio. Esto significa que una
disminucion en las tarifas, incrementa el ingreso debido a posibles mejoras en
la eficiencia. Asi, la tasa de ahorros se incrementa. -

En el andlisis contemporaneo de la razén inversi6n pnvada/PNB fueron
significativas al 59/o de confianza dos variables dummy: METDP y LIBCOM

“(Ver cuadro NO 3). Poner metas en el gasto piiblico mostr6 una relacion posi-
tiva porque los empresarios esperaban un incremento del flujo financiero al
mercado privado con la imposicion de esta condicionalidad. Del mismo modo,

* las expectativas de una reduccion del mercado doméstico privado para la pro-
duccidén de importables en el corto plazo, antes de incrementar la inversion
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en exportables. explican el signo negativo de la variable LIBCOM. Ninguna
variable relevante apareci6 para las regresiones del primer y segundo afio. Pa-
ra el andlisis del tercer afio, la fijacion de una tasa inflacionaria y la elimina-
cion de los controles de precios y salarios tuvo efectos negativos. El relaja-
miento en el control de precios y salarios conduce a su incremento, asi como
del precio del combustible y otros bienes intermedios subsidiados y a la decli-
nacion del salario real. Los empresarios tienen ahora que pagar mds por esos
insumos y reducir sus planes de inversiébn debido a la disminucion de su capa- .
cidad para obtener ganancias. Para disminuir la tasa de crecimiento de la in-
flacidon se impuso una restnccwn monetaria con una consecuente disminu-
cion de la inversion.. o

Para cambios en el consumo doméstico, el andlisis contemporéneo no
mostré ninguna variable explicatoria importante (Ver cuadro NO 4). La apli-
cacidon de metas en la tasa de crecimiento inflacionario tuvo un importante
efecto negativo en los andlisis del primer y segundo afio. La razdén de este
resultado es que poner metas a la inflacion no impide que los empresarios
trasladen a los precios sus expectativas de futura inflacion, causando que los
salarios reales estén debajo de los precios originando asi una disminucion
del consumo. METDEV probo ser importante, en relacién positiva, para el
andlisis del segundo afio. Este efecto positivo se explica por el incremento
del ingreso real causado por la devaluacion expansionista, la que resulta en
un incremento de la razén Consumo/PNB. Mejoras en el manejo de las em-
presas publicas causan la caida del consumo doméstico. Las mejoras en el
manejo piblico incluye la eliminacion de algunos subsidios como los de la
electricidad y el transporte. La eliminacion de estos subsidios disminuye el
ingreso disponible, disminuyendo asi el consumo.

Con la finalidad de buscar otros factores que expliquen el comporta-
miento de las variables clave, se introdujeron variables “dummy-tiempo™ !.
El poder explicativo de las variables para explicar los cambios en el PNB,
cambios en el Ahorro/PNB y cambios en el Consumo doméstico permanc-
cid. Sin embargo, las variables “dummy-tiempo” también explicaron las
variables macroeconémicas claves, excepto para la inversion. Por lo tanto,
la conclusion es que las circunstancias externas son absolutamente importan- |
tes para explicar los cambios en el PNB, el consumo real y los ahorros. La
inversion no se explica por circunstancias ex6genas externas. Incrementos
en el consumo doméstico fueron explicados por las variables “dummy-tiem-
po”, sugiriendo que la “hipotesis del ingreso permanente” de Milton Fried-
man no explica los cambios en el consumo doméstico en los paises miem-

1. Se introdujeron los afios del periodo de estudio como variables “‘dummy-tiempo”™
con la excepeibn del dltimo aiio, a fin de evitar se produjera multicolinealidad.
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bros estudiados. Por otra parte, la disparidad en el comportamiento de la
inversion privada podria corroborar el planteamiento que es la “psicologia
irracional” de los empresarios la que decide los movimientos de la inversion
en estos paises, como lo sugiere Keynes!.

Que las variables “dummy-tiempo” produjeron cambios positivos
en el PNB y en el consumo y negativos en el ahorro, Io refleja el hecho que
el PNB y el consumo alcanzaron mayores niveles y el ahorro niveles mis
bajos en los afios que no corresponden a 1982, pues este fue un aiio de re-
cesion en el mundo?. (Ver cuadros Nos. 5 - 8).

CONCLUSIONES

En base a la informacidn obtenida de la seccion “Press Releases™ de
la revista IMF Survey, s¢ pueden sentar algunas inferencias acerca de la efec-
tividad de los “paquetes politicos” del Fondo. Las variables explicativas afec-
taron a las variables macroecondmicas relevantes. Algunas veces la direccion
del impacto de estas variables resultd tal como se esperaba, en otros no.
Se explica este resultado por la reciente preocupacién del Fondo de tratar
de expandir la oferta agregada. Las limitaciones de la informacion recogida
de los “Press Releases” también debe ser considerada. Sin embargo, cuando
se utilizaron las variables “‘dummy-tiempo”, ellas también influyeron sobre
las variables macroecondmicas relevantes, con excepcion de la inversion.

En geneéral, se puede concluir que la informacion recogida de los “Press
Releases” puede describir el comportamiento de los paises miembros. Sin
embargo, es necesaria informacién nids detallada acerca de las medidas de
politica econémica que ¢l Fondo impone a los paises miembros, para un
mejor entendimiento de la aplicabilidad de los programas “stand-by” del
FMI. Esta informacion estaria disponible, si el acceso a las “Cartas de Inten.
cion™ originales fuese permitido por el Fondo. '

1. John M. Keynes (1965), p. 148.
2. [l afo omitido en el proceso y que se explica ¢n la nota a pie de pagina N© 31 cs
1982, )
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CUADRO 1

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES CAMBIOS EN EL PAIS

pIeD 110D SapIno]

HolI3)

Contemporineo Espaciado (—1) Espaciado (-2) Espaciado (-3)
Esta Nivel de Estg. Nivelde Esta- Nivel de Esta- Nivel de
Fagvd ica- : ;<  Significa- ¢+ Significa- 2. Significa
ay disti- . ciondel Es- a disti- cig;ld'elEs- 3 disti- ciondelEs- a; disti- cilgxg“dglEs-
o tadistico t co tadistico t co tadistico t co tadistico t
Conatante  0.97799 148.229  0.0000 0.96297 128.3¢1  0.0000 0.97102 118.716  0.0000 0.97235 124.381  0.0000
COND -0.00184  -0.049  0.9612 -0.05786  -1.183  0.2373 0.11034  1.922  0.0554 -0.00949  -0.158  0.8747
METDNP -0.55545  -1.215  0.225) 0.45237  0.780  0.4360 0.09545  0.)41  0.8877 -0.10951  -0.164  0.8696
METDEV 0.17056  0.698 . 0.4858 -0.34773  -1.187  0.2357 0.12487  0.259  0.7958 0.10387  0.209 0.8M8
METEP 0.85265  0.569  0.5696 -- --. -- -- - -- -- -- --
CREC 0.37432  0.608  0.5434 -0.57301  -0.397  0.6919 0.06689  0.027  0.9782 1.91375  0.689  0.4911
FRECIO 0.02588  0.743  0.4579 0.05520  1.243  0.2144 -0.10535  -1.803% 0.0604 0.05483  0.843  0.3995
CREDITO -0.02158  -0.607 0.5439 0.02582  0.592  0.5544 - 0.04366  0.780  0.4359 0.05283  0.793  0.428)
SEFICIT 0.00447  0.142  0.8874 0.02788  0.723  0.470 -0.09779  -1.901* 0.0581 0.02457  0.427  0.6695
s -0.01957  -0.555  0.5788 0.05772  1.245 0.2139 -0.11780  -2.140*  0.0330 -0.08221  -1.350 0.1778
EV -0.02970  -0.863 03884 -0.01636  -0.367  0.7138 -0.03268  -0.640  0.5223 0.01737  0.301  0.7637
- DEUDEX -0.00602  -0.133  0.8943 -0.00893  -0.166  0.8685 -0.06133  0.930  0.3529 -0.01164  -0.170  0.8652
. LTeoo -0.09078  -0.691  0.09M4 0.02479  0.358  0.7008 0.00390  0.042  0.3668 0.06667  0.517  0.6054
-0.02845  -0.675  0.5001 0.03403  0.623  0.5338 -0.03891  -0.579  0.5630 © 0.01853 - 0.213 -0.8318
LIBINT 0.07035  1.698  0.0901 -0.03146  -0.527  0.5983 0.12579  1.762  0.0789 0.03139  0.382  0.7025
ADMPU -0.00126  -0.029  0.9769 -0.12478  -2.229* 0.0263 0.13958  1.721  0.0861 -0.02515  -0.251  0.8018
2 = 0.02543 ? - 0.02391 2 . 0.05597 2« 0.01180

[ r [ r
r = -0.00416 r = -0.00673 r = 0.02268 r = -0.02818




CUADRO 2 -
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES AHORRO

£01

Contemporineo Espaciado (—1) Espaciado (-2) Espaciado (-3)

Esta Nivel de Esta. Nivel de Egta. Nivel de Esta. Nivel de

st Significa- disti ica- dfsti. Significa- dfsti Significa
Istl- ciondel Es- 8 SU- ciondelEs 3 15t ciondelEs- & St ciondelEs-
€0 tadistico t €0 tadistico t CO  tadistico t €0 tadistico t

Censtante  0.71139  30.258  0.0000 0.69725  28.139  0.0000 0.66911  25.593  0.0000 0.69374  24.028  0.0000
coNp -0.22688  -1.682  0.09%) -0.14125  -0.881  0.3790 0.373% "2.037* 0.0423 -0.17845  -0.804  0.4221
METINP -0.92784  -0.569  0.5694 -1.00271 - -0.527  0.5987 0.80829 - 0.374  0.7084 -2.56878  -1.048  0.2973
METDEY -0.47377  -0.544  0.5869 -2.25500  -2.387*  0.0194 -1.94484  -1.262 0.2078 1.88792  1.028  0.3048

METEP 0.29901  0.055  0.9554 - - -- - -- - -~ -- -
CREC 1.06006  0.483  0.629 5.35134 - 1.129  0.2596 3.64941  0.465 0.6403.  -10.69999  -1.044  0.2973
PRSI0 0.00421  0.038 ° 0.9730 -0.05754  -0.395  0.693 -0.25256  -1.412  0.1587 -0.07106  -0.296  0.7673
™0 -0.11810 . -0.933  0.3515 -0.22507  -1.542  0.1237 -0.37276  -2.083* 0.0379 -0.30369  -1.235  0.2176
cnmﬂxm 0.10907 969 0.3332 0.13018  1.029  0.3042 -0.166%2  -1.015 - 0.3107 0.2532  1.194 ° 0.23%2
et 027022  2.153* 0.0318 0.19517 - 1.283  0.2002 0.01777  0.101  0.9106 0.06191  0.275  0.7832
001829  0.149  0.8815 0.18652  1.275  0.2029 0.09379  0.575  0.5656 0.33745  1.582 0.1145
Dev -0.13206 -0.818  0.4136 -0.3481  .1.8%4* 0.0588 -0.23038  <1.093  0.275 -0.28345  -1.120  0.2634
DEUDEX -0.07955  -0.416  0.6776 -0.05540 -0.244  0.8076 0.00963  0.032  0.9744 -0.66879  -1.405  0.1609
LIBCHM -0.06769  -0.451  0.6525 0.33979  1.895* 0.0588 0.29112  1.355  0.1761 0.32088  0.997 0.3194
LIBINT 0.39006  2.642 0.0085 0.39266  2.006* 0.0455 0.47556  2.084* 0.0378. 0.57110  1.884% - 0.0605
ADMPUB -0.01664  -0.108  0.9142 -0.29605 -1.612  0.1077 0.38958 . 1.502  0.1338 0.24598  0.666  0.5061

¥ = 0.00222 r? = 0.05676 2 = 0.06943 r? = 0.03554
Te 0.3 F= 0.02715 = 0.03662

¥ = -0.00348
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CUADRO 3
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES INVERSION/FNB

Z

Contemporineo Espaciado (-1) Espaciado (-2) Espaciado (—3)
Esta Nivel de Estg- Nivel de Esta- Nivel de Esta- Nivel de
Significa- ;~  Significa- ignifica- ifica-
3 disti-  cign delEs- 3y disti- cilglndglEs- 3 disti- cign delEs- 3 disti lgnndglEs-
co tadistico t co tadistico t €O tadistico t ¢o tadlstlco t

Conatante  0.84953  49.348  0.0000 0.8345]  44.821  0.0000 0.8148)  41.281  0.0000 0.82317  39.059  0.0000
COND -0.02333  -0.236  0.8134 0.10324  0.857  0.3922 0.24510  1.769  0.0777 0.03157  0.195  0.8457
METINP -1.54313  -1.296  0.1956 0.02459  0.017  0.9863 0.10016  0.061  0.9510 -3.40814  -1.897* 0.0586
METDEV -0.21509  -0.337  0.7362 -0.71402  -0.989  0.3233 0.65170  0.50  0.5758 2.22470 1.659  0.0980

METEP -4.59678  -1.173  0.2414 - -- -- -- - -- - - --
plne 3.89573  2.426* 0.0156 3.84106  1.078  0.2615 -0.37629  -0.064  0.9491 -4.92935  -0.659  0.5104
PRECI0 -0.13697  -1.507  0.1324 -0.18514  -1.691  0.091S -0.19539  -1.447 0.1486 . -0.00278  -0.016  0.9873
CREDITO -0.17581  -1.896  0.0585 -0.13541  -1.230  0.2193 0.01891 0.140  0.8888 -0.38579  -2.150* 0.0323
DEPICIT 0.13134 1.593  0.1m8 0.02710  0.285  0.7758 -0.13932  -1.122  0.2625 0.08063  0.520  0.6033
i 0.12763 1.389  0.1655 0.04502  0.394  0.6939 -0.04258  -0.321  0.7487 0.07393  0.451  0.6526
il 0.03350  -0.373  0.7092 0.00318  0.029  0.9769 0.10697  0.672  0.5018 -0.00882  -0.057  0.9549
D! 0.03583  0.303  0.7619 -0.01600  -0.120  0.9042 0.02431  0.197  0.8436 -0.08737  -0.473  0.6365
DEUDEX -0.1242)  -0.887  0.3755 -0.13864  -0.811  0.4176. 0.01435  0.063 - 0.9494 -0.08646  -0.249  0.8037
LIECCM -0.29729  -2.703* 0.0071 0.10821 0.773-  0.4397 -0.16904  -1.042  0.2979 0.08062  0.343  0.7316
LIBINT 0.16726 1.548  0.1224 0.23542  1.601  0.1102 0.23418°  1.350  0.1749 0.29%42  1.326  0.1858
ADMPO -0.05873  -0.519  0.6037 -0.28272  -1.759  0.0793 0.13652  0.697  0.4860 0.33024  1.261 0,208

v? = 0.0723 r? = 0.03320 r? = 0.02518 r? = 0.02968
r = 0.04417 F = 0.00286 ¥ = -0.00920 ¥ = -0.00958
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CUADRO 4
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES CAMBIOS EN EL CONSUMO DOMESTICO

Contemporaneo Espaciado (—1) - Espaciado (-2) - Egpaciado (—3)
Esta Nivelde Esta Nivel de Esta. Nivel de Esta. Nivel de
Significa- ¢ Significa- ; Significa- 7 Significa
3 disti- cltg)}ludelEs— 3 disti- cilcgytnndelEs— 3 disti- cl&,lml(ii‘:elEs- 3 disti- Cilgrll,l delEs-
co tadistico t co tadistico t €O tadistico t €0 tadistico t
Constante 0.96093 84.279  0.0000 0.96369  80.005  0.0000 0.96264 73.032  0.0000 0.94658 64.403  0.0000
CORD- -0.07669  -1.172  0.2417 -0.1609  -2.064* 0.0396 -0.17010  -1.838  0.0668 -0.17731  -1.569  0.1176
MEPTNP -0.11545  -0.146  0.8839 -2.30579  -2.491*  0.013) -2.14978  -1.974*  0.0490 -0.14463  -0.115  0.908
METDEV 0.25398  0.601  0.548) 0.81222  1.739  0.0828 2.06122  2.652¢ 0.0085 -1.57700  -1.686* 0.0926
. METEP -0.48883  -0.189  0.8504 - -- -- -- - - - - --
CREC 0.14866  0.140  0.8889 4.35926  1.891  0.0592 0.93699  0.238  0.8119 1.66383  0.319  0.7500
FRECIO -0.06226  -1.034  0.3014 0.12077  1.705  0.0888 0.09971 1.106  0.2695 0.11430  0.935  0.3502
CREDITO 0.06325  1.030  0.3035 0.04362  0.612  0.5405 -0.03213  -0.35%6  0.7219 -0.04807  -0.384  0.7012
DEFICIT -0.02932 -0.537  0.5915 0.09573 1.556 0.1204 0.06315 0.762  0.4467 0.18514 1.713*  0.0877
IF 0.11281 1.853  0.0644 -0.04905  -0.663  0.5076 -0.10550  -1.189  -.2350 -0.00226  -0.002  0.9984
DEV -0.03285 -0.552  0.5809 - -0.05634 -0.792  0.4286 -0.03091 -0.376  0.7073 0.04447 0.410  0.6823
0.07342  0.938  0.3487 -0.06557  -0.763  0.4458 0.14545  1.369  0.1719 -0.04678  -0.363  0.7167
DEUDEX -0.06465  -0.697  0.486} 0.03610  0.3271  0.7482 0.00767  0.051  0.9595 0.22606  0.933  0.3515
LIBCOM -0.02160  -0.29  0.7670 0.13567  1.556  0.1203 -0.02070  -0.191  0.8486 -0.05792  -0.354  0.7239
LIBINT -0.00516 - -0.007  0.9943 0.13551 1.424  0.155) 0.14791 1.286  0.1994 -0.07226  -0.468  0.6400
ADMPUB -0.10204  -1.363  0.1737 -0.10678  -1.185  0.2367 -0.03704  -0.283  0.77N -0.47869  -2.544* 0.0114
; = 0.02875 . % = 0.08589 r = 0.07459 !'_ = 0.04959
F = -0.00074 = 0.05719 F = 0.0419 r= 0.01113
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CUADRO 5 v
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EN EL PNB CON LA INTRODUCCION DE VARIABLES “DUMMY-TIEMPO”

_Contemporaneo . Espaciado (-1) Espaciado (-2) Espaciado (—3)
Esta Nivel de Esta Nivelde Egta. Nivel de . Nivel de
2=, Significa- y ;o Significa- o) ica- Significa
3 disti- cui'x?delEs— 3 disti- ciondelEs- C] disti- CiondelEs- 8 d“t" c;g'l;dglEs-
co tadistico t co tadistico t co tadistico t €0 tadistico t
- Constante 0.91928  46.349  0,0000 0.89803  42.087  0.0000 0.90732  40.461  0.0000 0.88925  43.922 0.0000
COND -0.00980  -0.258  0.7965 <0.04315  -0.881  0.3787 0.12870 2,237 0.0259 -0.00504  -0.084  0.9329
METINF -0.56794 -1.226 . 0.2209 0.44651 0.760 0.4477 0.32463 0.473 0.6363 0.4224) 0.630 0.5292
METDEV (I).l’gggg g.g;g g.gggg -0.35337 -1.215  0.2251 -0.209  -0.431  0.6666 -0.01631  -0.033  0.9733
METRP -1. -0. . .- - -- T .. - - -- -- --
CREC -0.00532  -0.009  0.9932 -0.77150  -0.540  0.5896 0.93735 0.386  0.6997 0.90185 0.330  0.7416
PRECIO 0.03462  1.003  0.3163 0.05265 1.200  0.2308 -0.09476  -1.713*  0.0875 0.04782 0.751  0.4929
CREDITO -%gg} z; -8.23; g.ggg; g.g%gg g.ggg g.;ggg -g.ggzn -1 .95; 0.0515 0.08672 1.322  0.1869
DEPICIT . . . . . . .03460 0.62 0.534 9.03910 0.693 0.4886
v -0.02572  -0.737  0.4615 0.07372 1.604  0.1094 -0.13073  -2.402* 0.0168 -0.08839  -1.478  0.1404
. DEV - -0.04194 -1.219 0.2235 -0.02087 -0.472 0.6371 -0.02966 -0.585  0.55%0 0.05156 0.90) 0.3685
DEUDEX -0.018Y3  -0.403  0.6875 0.00508  0.095  0.9243 0.03169  0.484 . ~0.6290 . -0.00866  -0.129  0.8976
LIBCON -0.10212  -1.919  0.0556 0.04322 0.630  0.5289 0.03056 0.329 0.7424 0.01410  0.110  0.9115
LIBINT -0.02695 -0.646  0.5189 0.03397 0.629  0.5299 -0,01175  -0.176  0.8603 0.02247 0.261  0.7940
ATNED 0.08545 2.079  0.038) -0.04908  -0.832  0.4060 0.11887 1.685  0.0927 0.03946  0.491  0.6236
a8 0.00446 0.104  0.9173 -0.10409  -1.876* 0.0613 0.12678 1.581  0.1147 -0.06378  -0.649 . 0.5170
180 00707 I 0008 00m0 2.0 0000 00rda S oous  00m0 2.9+ 0.0038
. . . . . . . 457  0.0145 0.08120 2.962* 0.0033
:.7’3 0.05320 1.960* 0.0506 0.06287 2.109* 0.0358 -+ 0.05307 1.765* 0.0784 0.07353 2.641*  0.0086
g 0.06118 2.234* 0.025 0.08180 2.799* 0.0054 0.07599 2.462* 0.0143 0.09207 3.300* 0.0011
: LR 0.07678 2.847*  0.0046 0.08958 3.030* 0.0026 0.08110 2.620*  0.0091 0.10147 3.650+  0.0003
7 - 0.08201 3.006*  0.0027 0.10298 3.475¢  0.0006 0.09704 3.139*  0.0018 0.11176 4.005*  0.000)
ATS 0.01013 . 0.372  0.7103 0.02967 1.005  0.3153 0.02209 0.714  0.4758
:]’; 0.07560 2.747*  0.0062 0.09619 3.214*  0.0014 2 = 0.07260
0.06544 2.389 - 0.0713 ; Lz - 0.09900 L. ooaos
2 r® = 0.0701 r = 0.05049 -
r* = 0.06995 . F = 0.02340 -

0.02393
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CUADRO 6
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES AHORRO CON LA INTRODUCCION DE VARIABLES “DUMMY-TIEMPO”

Contemporaneo : Espaciado (—1) Espaciado (-2) . Espaciado (-3)

LOT

Esta Nivel de . Esta. Nivel de Egta. Nivel de Esta- N1ve1 de
o dist SENISE. 4 dit OENGGE, o gt JEESE o« diss JEESE,
co tadistico t co tadistico t €0 tadistico t €0 tadistico t
Constante  0.90637  12.753  0.0000 0.88596  12.620  0.0000 0.81381  11.233  0.0000 0.87710  11.551  0.0000
COND -  -0.19523  -1.434  0.1521 -0.14220  -0.882  0.3780 0.37142  1.988  0.0464 -0.11204  -0.439  0.6180
METINF -0.99655  -0.600  0.5487 +0.98616  -0.510  0.6102 -0.13377  -0.051  0.9591 -3.73866  -1.486  0.138
METDEV -q.43913  -0.504  0.6145 -2.19803  -2.296* 0.022) -1.12948  -0.720  0.4718 2.09632  1.147  0.252
METBP -2.08807  0.392  0.6950 - - -- -- -- -~ -~ -- --
CREC -2.36216  1.059  0.2900 5.92256  1.260  0.2085 1.94368  0.248  0.8044 -7.08004  -0.691  0.4902
FRECTO -0.01642  -0.133  0.8944 -0.04979  -0.345  0.7303 -0.26600  -1.488  0.1375 -0.05393  -0.226  0.8214
CREDITO -0.10604  .0.833  0.4052 -0.14122  -0.960  0.3374 -0.34998  -1.962* 0.0517 %  -0.33667 -1.613  0.1077
DEFICIT 0.05016  0.522 . 0.602] 0.19764  1.564  0.1186 -0.18139  -1.104  0.2701 0.20360  0.963  0.3368
INP 0.28802  2.271* 0.0236 0.14866  0.983  0.3261 - 0.02863  0.163  0.8707  0.04964  0.221  0.8250
DEV 007250  0.588  0.5569 0.20177  1.387  0.166) 0.08420  0.514  0.6076 02741 1.2%6  0.2027
DEUDEX -0.10740  -0.665  0.506] -0.36686  -2.089* 0.0373 -0.19225  -0.908  0.3644 -0.31940  -3.266  0.2063
LIBRCaM -0.04495  -0.236  0.8137 -0.12024  -0.533  0.5044 -0.03279  -0.109  0.913 -0.51314  -1.079  0.2813
LIBINT -0.07068  -0.472  0.6368 0.33132  1.864* 0.0630 0.23350  1.111  0.2671 . 0.36590  1.135  0.2573
ATHPU 0.34745  2.360* 0.0187 0.44845  2.290* 0.0225 0.51977  2.281* 0.0231 0.54801  1.819* 0.0698
i -0.04252  -0.276  0.7823 -0.36670  -2.009* 0.0452 0.43844 1677  0.0944 0.32919  0.893  0.3727
480 -0.28817  -2.963*  0.0032 -0.32663 - -3.380*  0.0009 -0.22254  -2.24%  0.0258 -0.2590)  -2.438* 0.0153
-0.30906  -3.204* 0.0014 -0.29498  -3.038*  0.0025 -0.24082  -2.381* 0.0177 -0.29717  -2.890*  0.004)
A79 -0.23293  -2.395* 0.0170 -0.229%  -2.33%*  0.0198 -0.20656  -2.126*  0.0341 -0.20251  -1.940*  0.0532
T8 -0.25381  -2.587* .0.0100 -0.23924  -2.488* 0.0132 -0.13836  -1.387  0.1661 _ -0.19736  -1.886* 0.0602
77 - .0.24718  -2.558* 0.0108 -0.23096  -2.374* 0.0180 -0.15481  -1.548  0.1224 -0.21738  -2.085*  0.0378
A76 -0.14528 ©  -1.491  0.1366 -0.12196  -1.251  0.2117 -0.05462  -0.547  0.5848 -0.11311  -1.081  0.2806
ATS -0.24362  -2.494*  0.0130 -0.22402  -2.307* 0.0215 -0.15106  -1.511  0.1317 —_—
:‘;4 -0.09364  -0.950  0.3428 -0.07240  -0.735  0.4626 2 = 0.06605
3 -0.16813  -1.713  0.0873 - r? « 0.09262 F- 0.0
T r© = 0.0964) ¥ = 0.04376
. .01575 F= 0.05103
r= N
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CUADRO 7 E
L42
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES INVERSION/PNB CON LA INTRODUCCION DE VARIABLES “DUMMY-TIEMPO” i)
=]
&
Contemporaneo Espaciado (-1) Espaciado (-2) Espaciado (—3) g
. . . . -t
Esta Nivel de Esta. Nivelde Esta. Nivel de Esta. Nivelde o
7o Significa- ¢+ Significa- 7 4 Significa- 7o Significa
3 disti- cilg;ld_elEs- 3 disti- GiéndeiFs. 3 disti- ;iondelEs- 3 disti- cilgnr,ldglEs-
co tadistico t co tadistico t CO  tadistico t €0 tadistico t
Constante 0.78550  14.957  0.0000 0.74789 14.057 0.0000 0.73555 13.419  0.0000 0.75461 13.525  0.0000
COND -0.00276 -0.027  0.9781 0.14212 1.164 0.2481 0.29756 2.116* 0.0350 0.09176 0.556  0.5783
METINF -1.46467  -1.194  0.2332 0.172711  0.118  0.9062 -0.05450  -0.033  0.9741 -3.09167  -1.673*  0.0953
METDEV -0.32737  -0.509  0.6113 -0.70250  -0.968  0.3333 0.43385  0.3n 0.0 210383 1.566  0.1183
METBP -4.84022  -1.231  0.219 -- .- - - - -- - -
CREC 3.51563  2.134* 0.0334 3.40340  0.955  0.3400 0.18113  0.031  0.9757 -4.73139  -0.628  0.5303
FRECIO -0.12730  -1.393  0.1642 -0.18938  -1.771 0.084) -0.17806  -1.317  0.1887 -0.00279  -0.016  0.9873
CREDITO -0.17407  -1.851  0.0648 -0.13916  -1.249  0.2124 0.01595  0.118  0.9065 .  -0.37195  -2.058* 0.0403
DEFICIT 0.14250  1.701  0.0897 0.01764  0.184  0.8540 -0.14630  -1.177  0.2398 0.07791  0.501  0.6164
INF 0.12068  1.306  0.1922 0.05816  0.508  0.6120 -0.05768  -0.434  0.6648 -  0.05043  0.306  0.7599
PEV -0.03121  -0.343  0.732) 0.01261  0.114  0.9089 0.02487  0.201  0.8411 0.02457  0.156  0.8763
DEUDEX 0.00911  0.076  0.939] -0.00528  -0.040  0.9684 0.07171  0.498  0.6456 -0.10810  -0.583  0.5601
LIBCOM -0.12695 -0.901 0.3681 -0.1292) -0.7685  0.4504 0.04598 0.202 0.8397 -0.09234 -0.264 0.7917
LIBINT -0.28419  -2.571* 0.0104 0.10361  0.769  0.4822 -0.14938  -0.916  0.360} 0.11933  0.504  0.6149
ADMPUB 0.18008 1.655  0.0986 0.22242 1.512 0.1313 0.24471 1.419 0.1566 0.29922 1.352 0.3
i -0.05667  -0.439  0.6183 -0.22989  -1.662  0.0973 0.13600  0.694  0.4882 0.31165  1.150  0.2509
A80 0.05168  0.719  0.4724 0.05776  0.789  0.4307 0.06251  0.833  0.4054 0.05345  0.696  0.4868
-0.00974  -0,137  0.8914 0.00717  0.097 0.9224 0.00522  0.068  0.9455 -0.01684  -0.223  0.8238
AT9 0.03629  0.505 0.6139 0.05707  0.768  0.4430 0.03174  0.432  0.666) 0.05362  0.669  0.4850
A78 0.04977  0.687  0.4927 0.08249  1.132  0.258) 0.12291  1.629  0.104) 0.10568  1.374  0.1702
ATT 0.07968 1.116  0.2650 0.10823 1.468  0.1428 0.12484 1.650  0.0997 0.09927 1.296 0.1960
A76 0.10997  1.528  0.1273 0.15269  2.066* 0.0394 0.15995  2.117*  0.0349 0.14597  1.898*  0.0585
A75 0.03222 0.446  0.6555 0.06139 0.8%4 0.4046 0.08217 1.086 0.2780 _
A74 0.15487  2.125* 0.034 0.19798  2.653  0.0083 - /2 - 0.04789
AT3 0.08928  1.231  0.2189 R — /2 = 0.04542 F = -0.00812
5 v = 0.05788 T = -0.00598 =
r® = 0.08828 r= 0.01056

= 0.04317
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CUADRO 8 =
>
RE SULTADOS DE LAS REGRESIONES CAMBIOS EN EL CONSUMO DOMESTICO CON LA INTRODUC 9]
VARIABLES “DUMMY-TIEMPO” e}
o
—_— )
. . - . -
Contemporaneo Espaciado (—1) /Emm -2) Espaciado (-3) >
Esta Nivel de E Hvel de Esta. Nivel de Este- Nivelde %
g ifica- 34 Significa- Signifi Significea &
3y disti-  ciondeiEs- disti- cilcgaln:ldglE& 3y disti- clox}delEs- 3 disti- c1l§]1;1 delEs E.
co tadisti co tadistico t €O tadistico t €O {adistico t g
Constante 0.63812—=2T. 0.0000 0.66987  21.926  0.0000 0.67113  20.816  0.0000 0.62387  18.842  0.0000
COND 04486 -0.772  0.4404 -0.05866  -0.837  0.4033 -0.09728  -1.176  0.2403 001722 119 0.2316
-0.08548  -0.121  0.9041 -1.64668  -1.957* 0.0510 -1.47865  -1.499  0.1346 1.10370  1.007 0.3147 =
-0.10640  -0.286  0.7749 0.61532  1.477  0.1403 0.95537 .~ 1.369  0.1718 -1.94648  -2.443%* 0.0151
METPP -2.82811  -1.245  0.2138 .- - - -- -- .- .- -- -- -
CREC ~1.56494  -1.644  0.1008 3.54106  1.731  0.0842 2.37638  0.681  0.4964 -1.53962  -0.345 0.7305 X
FRECIO -0.02174  -0.412  0.6806 0.11024  1.755  0.0800 0.14306  1.799  0.0728 0.11641 1.119 0.2638 *~
CREDITO 0.02048  0.377  0.7064 -0.01967  -0.307  0.7587 -0.03940  -0.494  0.6218 0.06773  0.632 0.5278
DEFICIT 0.0157 0.325  0.7456 0.02994  0.544  0.5865 0.07930  1.085  0.2786 0.22345  2.425* 0.0158
nF 0.10094  1.891  0.0592 -0.01370  -0.208  0.B352 -0.13123  -1.677  0.0943 -0.03022 -0.309 0.7574
DEV -0.09300  -1.767* 0.0779 -0.03664  -0.579  0.5630 -0.00461  -0.063  0.9497 0.15693  1.677  0.0945
DEUDEX -0.00316 -0.046  0.9634 -0.05096  -0.667  0.5052 0.04745  0.504  0.6147 -0.06108  -0.555  0.5788
LIBCOM -0.06505  -0.799  0.4246 0.09904 1.008  0.3)38 0.08664  0.649  0.5170 0.09405  0.454 . 0.6502
LIBINT 0.01155  0.181  0.8565 0.16474  2.130* 0.0338 0.05457  0:569  0.5696 -0.04296 -0.306  0.7600
ADMPUB 0.05651 0.899  0.3690 0.08571 1.015  0.3109 0.12445  1.227  0.2205 -0.02455  -0.187  0.8517
e -0.05070  -0.772  0.4404 -0.05284  -0.665  0.5064 -0.08930  -0.774  0.439) -0.59727  -3.716*  0.0002
480 0.27625  6.555*  0.0000 6.23786  5.656*  0.0000 0.26153  5.924*  0.0000 0.28578  6.172*  0.0000
79 0.28647  6.957*  0.0000 0.25001 5.917*  0.0000 0.24610  5.477* 0.0000 0.27578  6.156*  0.0000
Pt 0.35718  8.602* 0.0000 0.31476  7.375%" 0.0000 0.33694  7.793* 0.0000 0.36867  8.104*  0,0000
‘7 0.30735 7.339* - 0.0000 0.27681 6.614*  0.0000 0.28053 6.321* 0.0000 0.32526 7.132¢  0.0000
72 0.46071  11.171*  0.0000 0.42382  10.010* 0.0000 0.42171  9.478*  0.0000 0.46761  10.291*  0.0000
AT 0.44157  10.618* 0.0000 0.41122  9.690*  0.0000 0.41488  9.335* 0.0000 0.45762  10.034*  0.0000
A75 0.32883 7.886*  0.0000 0.29974 7.093*  0.0000 0.29582 6.648*  0.0000 —_—
:;; 0.35893  8.528*  0.0000 0.32657  7.668* 0.0000 _ /2 - 0.32558
* -
0.33046  7.888*  0.0000 - 12 - 029698 . F = 028591
< = 0.29814 re 0.25013
r? = 0.27389 F 0.26289
F= 0.2379%
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LISTA DE LOS PAISES ESTUDIADOS

Argentina
Bangladesh
Barbados
Bolivia
Burma
Repiiblica Centro Africana
Congo
Costa Rica
Egipto

El Salvador
Etiopia
Gambia
Ghana
Guatemala
Guinea
Guyana
Haiti
Honduras
Israel
Jamaica
Kenya
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APENDICE

Corea

Liberia

Madagascar

Malawi Tanzania

Mali Tailandia

Mauritania Togo

Mauritius Turquia

Marruecos Uganda

Nicaragua Uruguay

Pakistan Yugoslavia
Zaire
Zambia
Zimbabwe
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