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RESUMEN

La Neutralidad dei Dinero en Bolivia, periodo 1990 — 1999, es una invesiigacion
académica que ¢studia la vigencia del efecto real en nuestro medio, empiedndose como
meta intermedia al agregado monetario M1 y como instrumentos de contraste a los
modelos de vectores auto — regresivos y las funciones de impulso — respuesta. Los
resultados muestran que la politica monetaria provoca efectos reales en el corto plazo,

en pero, dichos efectos se disueiven en ¢l largo plazo y se convierten en efecto precio.

Las variables que se emplean ;:n desarrolle del tema son: Producto Interno Bruto Real
{PIBREAL), Tasa de Inflacion (T. INFLACION), Tasa de Desempleo (T.
DESEMPLEQ), Agregado Monetario M1, Tipo de Cambio Real (TCR),
comprobandose de esa manera que todas {as variables empleadas sirven para explicar el
modelo empleado para constatar la teoria. Otra meta operativa serviria para explicar el

tema seria el Agregado Monetario M3’



CAPITULO |
INTRODUCCION

1.4. INTRODUCCION

Con el transcurso de los anocs el debate en ef plano académico se ha centrado en
la neutralidad del dinero y los efectos que provocarian variaciones inesperadas del
medio circulante en el sector real de la economia, los resuitados arrojados
dependen de ios supuestos que se estén manejando y es ahi donde se

encueniran las diferencias de las distintas corrientes de pensamiento.

En Bolivia, el debate sobre la neutralidad del dinero vuelve a la palestra a causa
de la crisis econdmica que se presentd y que adn persiste; es ahi donde los
diferentes actores comenzaron a demandar la ejecucién de politicas mas activas
por parte del agente encargado de la emisién de moneda en nuestro medio y es
por ello que se decidid estudiar el tema en el presente trabajo de investigacion.

En el pais a lo largo de la historia se han suscitado una sene de eventos de origen
monetano que han desembocado en crisis (procesos inflacionarios), los mismos
que encuentran su explicacidon en una gestién discrecional del encargado de la
elaboraciéon de politicas. Los eventos a los cudles sé esta haciendo alusién se
encuentran bien marcados en la historia, como los suscitados luego del proceso
de reforma agrana en la década de los 50's. Posteriormente ia evidencia mas
contundente se la encuentra en los hechos acaecidos en el primer quingquenio de
la década de los 80’s.

De lo ocurrido entre 1980 y 1985 se puede intuir que los agentes encargados de la
‘elaboracion de politicas han cometido una serie de desaciertos en [o que se refiere
a la ejecucién de politicas; le que en cierta manera se puede explicar por la
injerencia politica que existia sobre los mismos. La evidencia que presenta ia



historia es contundente en el sentido de mostrar que las crisis encuentran su

explicacion en una gestign discrecional llevada a cabo por los gobiernos de tumo.

Los resuitados de las distintas gestiones se encuentran reflefadas en el
crecimiento negativo del producto y el ¢constante crecimiento del medio circulante,
el cual se materializd en un incremento en el nivel de precios, el que durd hasta
legar a ser insostenible (procesos de alta inflacion); luego fue corregido por un
programa de estabilizacién llevado a cabo en agosto de 1985. Generaimente los
problemas de inflacion tienen sus origenes en el constante crecimiento del medio
circulante, io que nos Heva a intuir que este tipo de problemas es estrictamente

monetano.

De las evidencias dejadas por el proceso hipennflacionano se puede percibir que
el efecto precio' se concreta en nuestro medio; a su vez, se podria esperar que
sobreviniera el efecto real”. Si se llegara a concretar éste (efecto real) aqui se
tiene un importante instrumento sobre el cual se puede trabajar para evitar que se
generen crisis 6 paliarias en alguna manera y poder influir sobre el sector real de
la economia.

A fo largo del periodo de referencia que se pretende estudiar (1990-1999), se tuvo
que el crecimiento experimentado por el producto fue bajo3, las causas se las
puede encontrar a nivel interno y externo. Primero, entre las de origen intemo se
puede enumerar a las siguientes: el nivel dei consumo se encuentra por los
3.423,35 millones de délares en promedio, de donde el mayor porcentaje se lo
destina al consumo de bienes transables de origen extemo lo que provoca que se
presente un desequilibrio en balanza comercial; el nivel de ahorro interno en

promedio estuvo por los 905,47 millones de ddlares, la inversién se ha ubicado por

! Se denomina efecto precio a las variaciones que ocasiona un incremento del medio circulante en
el nivel de precios y la expresién matematica viene dada por ia siguiente ecuacion:
M*V =pP*Y

donde: M, es la cantidad nominal de dinerc en la economia; V, la velocidad de circulacion del
dmero P, el nivet de precios; Y, el producto real.

* Se conoce con el nombre de efacto real a las variaciones def medio circulante y los efectos que
estas provacan a las variables reales como inversidn, produccién, ete.

Segun datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica, el promedio en el cuai se ubico la
tasa de crecimiento del PiB real en la década de los 90's es de 4,06%.



los 387,63 millones de ddlares, un nivel por debajo de los ahorros que se poseen
ya que tedricamente todo 10 que se ahoma tendria que invertirse; pero los
problemas se encuenfran en la manera en que se canalizan dichos ahorros,

mismos que son de tipo administrativo en el sistema bancario.

Algunas de las crisis que ha sufrido el pais pudieron combatirse (desde la
perspectiva de algunos actores) con una oportuna intervencién del Estado, a
través de la inyeccidn de mayor liquidez en la economia (politica monetaria
expansiva) y evitar que se ingrese a una fase recesiva. Desde el punto de vista
académico®, si se hubiera inyectado mayor liquidez a la economia, se tendria que
las tasas de inferés tiendan a bajar, la inversién se incremente, y por ende se
podria haber generado mayor produccién y empleo, de este modo se pudo haber

evitado ingresar en una fase recesiva.

Hasta ahora se ha hablado de politica monetaria; pero no se 1a ha definido, es por
elio que se presenta a continuacion una definicién de ia misma: Politica monetaria;
es la manipulacidén por el Banco Central de aigunos de sus pasivos a fin de
provocar cambios en las partidas mas liquidas del balance de los bancos, que les
fleven a su vez a cambiar la cantidad de algunos de sus activos y pasivos de modo
que modifiqguen las decisiones del plblico a fin de alterar aiguna variable
considerada como objetivo Gitimo (producto, precios, etc.)’.

Otra definicidn mas sencilla es la que se presenta en seguida: Se entiende por
poiitica monetaria; aquelia relacién con el manejo de la oferta de medios de pago
6 de la emisidn de dinero, estd Uitima también denominada base monetaria 6
dinero de alto poder expansivo. Dicha politica se vincula institucionalmente con Ia
autoridad monetaria- generalmente el Banco Central- y con el sistema bancario y
forma parte del conjunto de instrumentos de manejo macroecondmico de corto
plazo, principaimente orientados a la atenuacién de los ciclos econémicos®.

4 Desde el punto de vista de! pensamiento Keynesiano.
Argandona A, Gamez, C, Mochén, F {1996) “Macroeconomia Avanzada I”, Mc Graw — Hill.
6 Zahler, R. {1988), “Politica Monetaria y Financiera®, CIEPLAN: Poiiticas Macroecondmicas.



En lineas generaies, fa politica monetaria se refiere al manejo que realiza ef Banco
Central de Bolivia {(BCB} de los agregados monetarios para lograr alcanzar un
objetivo que se ha trazado en el largo plazo’ y poder atenuar los ciclos
econdmicos en el corto plazo; a partir de lo anterior se puede justificar en aiguna
manera el pedido realizado por algunos actores en el sentido de solicitar una
politica monetaria mas expansiva y de esta manera poder influir para que no se
ingrese en una fase recesiva®,

Los lineamientos del presente capitulo de Ia tesis se los describe a continuacion:
como se aprecio la primera parte se la destina a una introduccion del tema en
cuestion a ser investigado, en la segunda parte se describe la delimitacion, tanto
espacial como temporal, los objetivos se los describen en la tercera parte; que se
desglosaran en dos partes: el objetivo general y los objetivos especificos, la cuarta
plantea el problema, mismo que incentivé al estudio del tema, la quinta parte
desarrolla la metodologia que se aplicara en el transcurso de la investigacion, la
sexia se destina para la hipdtesis, y por ultimo en la séptima parte se detallara los

lineamientos generales de la tesis.
1.2. DELIMITACION DEL. TEMA

La delimitacion del tema de investigacion se formalizard en dos partes: la primera
se encargara de la delimitacion espacial o el ambito en el cual se desarrollara la
investigacién, la segunda realizara la delimitacién del tiempo 6 el periodo que se
empleara para realizar el analisis del tema.

1.2.1. Delimitacion Espacial

El ambito sobre el que se desarroliara la presente investigacion es el agregado de
la economia boliviana; ya que es importante apreciar si las decisiones que toma el
BCB influyen en el producto, de esta manera poder encontrar evidencia sobre los

" La Ley No. 1670 del Banco Central de Bolivia establece en su articulo segundo que el objetivo de
largo plazo es la estabilidad del nivel de precics.
% Se entiende por recesién cuando el Producto Interno Bruto {PIB) crece en el periode ‘¢” a una
tasa menor a la que presento en ef periodo “f-7”.



efectos que provocarian variaciones del medic circulante en el conjunto de la

economia.
1.2.2. Delimitacion Temporal

El periodo de analisis es 1990 — 1999, pues se cuenta con la informacion confiable
hasta la cota superior del pericdoc que se pretende estudiar, ademas las
instituciones que emiten este tipo de informacion presentan datos oficiales a la
fecha, los mismos que no presentaran alteraciones futuras.

1.3. PLANTEAMIENTO DE OBJETIVOS

En el presente apartado de la fesis se presentaran los objetivos que se
pretenderan alcanzar luego de realizado el frabajo de investigacién; los cuales se
desglosan de dos partes: la primera se trata de los objetivos generales y la
segunda se trata de los objetivos especificos.

1.3.1. Objetivos Generales

El objetivo general que se tratard de lograr al desarrollar el presente trabajo de
investigacion es:

“Determinar los mecanismos por {0s que se transmite fa Politica
Monetaria hacia el producto en nuestra economia”.

Los mecanismos de transmision son entendidos como la manipulacion de la
cantidad 6 precio de algunos pasivos por parte de la autoridad monetania 6 Banco
Central para poder influir de esta manera en las partidas més liquidas de los
bancos, de esta manera afectar las decisiones del publico en io referente a la
inversion, consumoe, etc. ; para asimismo alcanzar una determinada variable

objetivo de largo plazo, como ser el producto nominal, nivel de precios, etc.®

® Argandofia, A, Gamez, C, Mochon, F.{1996) “Macroeconomia Avanzada I, Mc Graw — Hill.



1.3.2. Objetivos Especificos
Los objetivos especificos del trabajo de investigacion son:
é Descnbir la evolucién de las variables.

¢ Caicular la relacion de causalidad entre la cantidad de medio circulante y el
producto.

é ECstablecer los rezagos con los que se materializan las politicas.
é Determinar las relaciones de largo plazo entre las variables.

é Encontrar relaciones de corto plazo entre las variables.

# Establecer la neutralidad del dinero.

1.4. PROBLEMA

A lo largo de la historia el interés sobre el grado de liquidez que debe o deberia
presentar la economia ha inquietado a los distintos actores, es por ello que se
tienen diversos estudios en el ambito internacional; pero en nuestro medio el tema
es de discusion constante, siendo que el mismo no se ha estudiado formalmente,
por etio el problema de investigacion se lo describe a continuacion:

iQué efectos provocaria una politica monetaria expansiva sobre el
producto en el corto plazo?

Como se presenta en el problema de investigacion el interés de la tesis es poder
determinar los efectos reales de variaciones inesperadas en el nivel de liquidez en
la economia, enfatizando que las intenciones se centran en estimar los efectos en
el corto plazo; pero este no es motivo para dejar de lado el estudio de los efecios
gue acontecieran en el largo plazo.



1.5. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

En el presente epigrafe se indicara la metodologia que se emplearé para llevar a

buen término la presente investigacion.

El método empleado en la investigacion sera el nomoldgico - deductivo, dicho
método es un método cientifico empleado para la explicacion de los distintos
fenomenos. La caracteristica basica de esie método es sl uso de leyes
consideradas como verdaderas por la comunidad cientifica para explicar un
fenomeno determinado, utilizando la informacion de los hechos gue se registran
en su entomo, en ofras palabras las leyes cientificas, las condiciones en tomo al

fendémeno, deductivamente se debe producir el hecho que se desea explicar.

El esquema I6gico de este método es:

LiLiLenn..
H;H,;H;H;.....
E

Donde:

L Representa una ley.

H Representa un hecho que se registra en tormno del fendmeno a

explicarse.
E Es el hecho o fendomeno a explicarse.

Este método seré empleado en la investigaciéon porgue permitird la explicacién de
ia existencia de la correlacion entre las variables a ser analizadas, los mecanismos
de transmision, etc.; partiendo de las premisas tedricas aceptadas como validas y
de las condiciones econdmicas imperanies de caracter macroeconomico.

Para el tema que sé esta estudiando el método es el mas indicado debido a que
considera que se ha presentado una recesion en nuestrc medio y que las leyes



economicas indican que este fenémeno pudo haber side anticipado por medio de
politicas monetarias mas expansivas y lograr efectos positivos en el producto en el
corto plazo.

1.6. HIPOTESIS

ta hipotesis que se buscara constatar 6 descartar luego de la realizacion del

trabajo de investigacién se la describe a continuacion:

“Las variaciones inesperadas en el medio circulante, agregado M1,

provocan un incremento en {a produccion en el corto plazo”.

La hipdtesis plantea que el dinero en nuestra economia NO ES NEUTRAL y gue si
provoca efectos reales en el corto plazo; ademéas de poder intuir que las fases
recesivas se pueden contrarrestar empleando politicas monetarias mas
expansivas.

1.7. LINEAMIENTOS DE LA TESIS
El proceso gue se seguira en la investigacion se lo detalla a continuacion;

» Analizar los aspectos tebricos relacicnados con la neutralidad del dinero,
para de esta manera poder desarrollar el marco tedrico en el capitulo 2.

» Describir la evolucion de las variables; estableciendo las causas gue

provocaron dicho comportamiento, lo cual se mostrara en el capitulo 3.

Establecer algunas pruebas previas de las distintas variables como ser:

%

Causalidad, orden de integracidn, significaciones parciales, lo gue se
presentara en el capitulo 4.

A1

A partir de lo anterior se procedera en el capitulo 5 a desarrcilar un modelo
econométrico, el cual servird para constatar la teoria y posteriormente
realizar un modelo de impulso - respuesta para ver comportamiento
simulado de las variables en el tiempo y grado de respuesta que presentan,



para finalizar el presente capitulo se procedera a desarroliar una prueba de
co — integracion al modelo antes planteado y de esta manera observar si se
presentan relaciones de largo plazo entre tas distintas variables.

» El capitulo 8 se lo destinara a ia elaboracion de las principales conclusiones

emanadas del desarrolio del tema.



CAPITULO I
MARCO TEORICO

El marco tedrico sobre el cual se basara el presente trabajo de investigacion se lo
desarroliara en tres partes; pero iniciaimente se realizara una breve resefia de lo
que opinabar las prmeras corrientes de pensamiento.

2.1. MODELOS CONVENCIONALES

inicialmeriie, se analizara la comente de los neoclasicos, los gue afirmaban que el
papel del dinero en la economia venia dada por la ecuacién de cambio de la teoria

cuantitativa'® que se simbolizaba en la ecuacidén que se presenta a continuacion:
M*V = P*Y Ec 2.1

Donde M, es la cantidad de dinero; V, la velocidad de circulacion del dinero; P, el
nivel de precios, e Y, el producto real, siendo que fa cantidad de dinero es
exdgena, la velocidad es estable y el producto independiente de la cantidad de
dinero. Enfonces la antenor ecuacion explica la neutralidad del dinero y el caracter
monetaric de la inflacién; pero no se puede apreciar con claridad cuales son los
mecanismos por 10s gue se transmite la politica monetaria.

Los modelos de corte keynesiano incluyen la tasa de interés; vale decir, ya se
pueden apreciar los mecanismos por los que se transmite la politica monetaria y
parten de la condicidn de equilibrio existente en el mercado del dinero que se
presenta en la siguiente ecuacion;

A

= HEY) =L+ P1Y) Ec. 2.2

% E{ estudio del tema lo reafizaron Irving Fischer y la Escuela de Cambridge, llegando a las mismas
conclusiones.
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Donde:
L Es la demanda de dinero.

] Es la tasa de interés nominal que es igual a la tasa de interés

real (r) mas la tasa de inflacion esperada.

Donde un incremento en la cantidad de dinero desequilibra la cartera de los
agentes econdmicos, que tratan de preservar el valor de la misma adquiriendo el
tipo de activo'! vigente en el mercado a su precio determinado. De esta manera
provocan que el precio del mismo se incremente y por ende el rendimiento
empieza a disminuir, a8 su vez los agentes adquieren un mayor interés por los

activos reales y de este modo se incrementa la inversion.

Seguidamente se procedera a explicar las distintas corrientes de pensamiento que
se emplearan en el desarrollo del presente trabajo de investigacion; en primera
instancia se desarrollara el modelo monetarista, posteriormente el modelo de las

islas desarroliado por Lucas y finaimente el modelo de los ciclos reales.
2.2. ENFOQUES TEORICOS
2.2.1. Modelo Monetarista

El primer enfoque a ser desarrollado es ef de la Escuela Monetarista, que tiene su
principal exponente en Milton Friedman.

Para fines practicos se empleara iniciaimente el enfoque de la curva de Phillips'?,
para luego construir el modelo que elaboré Milton Friedman para explicar ei
proceso inflacionario, luego sé vera el funcionamiento de la politica monetaria y los

objetivos que se espera lograr con ia implantacion de la misma.

! £n ef modelo se supone la existencia de un Unico activo ef cual son los bonos.
" A, W. Phillips(1958), “La refacion entre variaciones det salario nominal y la tasa de desempleo en
el Reino Unido”.
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GRAFICA N°. 2.1
CURVA DE PHILLIPS

w A

onde:
W Variacion del Salario Nominal

u:  Tasa de Desempleo

El trabajo inicial de Phillips se centro en ubicar la tasa natural de desempleo para
el Reino Unido, encontrar ta evidencia empirica para la misma; por ello es que el
modelo fue duramente criticado debido a ia inconsistencia teédrica que lo
sustentaba, hasta que en el afio 1960 Samueison y Solow™ lo sustentan
tedricamente, estos dos autores parten de la premisa del mercado laboral y a

partir de alli comienzan a realizar el andlisis de Ia curva encontrada por Phillips.

Los autores proponern que existia una relacion entre lo que es variacion en el nivel
de precios (inflacién) y el desempleo por ende concluian que una politica
expansiva de la demanda podria solucionar e! problema de paro existente, ya sea

este a expensas de un incremento en el nivel de precios.

* Samuelson y Solow (1960}, “The Problem of Achieving and Maintaining a Stable Price Level.
Analytical Aspects of Anti — Inflation Policy”, American Economic Review, may, 1960, en
Fernandez, Paregjo y Rodriguez (1998), "Politica Econdmica”, Mc Graw — Hill.

12



Inicialmente se propone analizar la manera en la que se construye un precio de un

bien cualquiera™ y sigue el procedimiento gue se presenta a continuacion.

& &
psz W+aNW Ec. 2.3
X X
P = (!+a)*[EEJ Ec. 2.4
Donde:
P, Precio del Bien x
N: Cantidad de Trabajo
W Salario Nominal
X Producto Total
a Beneficio

Donde ia primera parte de la ecuacion significa el salario nominal multiplicado por
fa cantidad de trabajo y dividido entre la produccion total; vale decir, esto equivale
a los costos de produccion en los cuales incurre el empresario, pero el mismo
necesita un aliciente para producir mas y este es el beneficio. Asi que este se
encuentra expresado en la segunda parte de ia ecuacion como el parametro “a" y
multiplicado por el costo, a partir de agqui ya contamos con el precio de la
mercancia “x”.

incluyendo la productividad marginal del frabajo y realizando algunas operaciones
la ecuacidn 2.4 nos quedaria de la siguiente manera:

X
=pmgl = — Ec 2.5
n=pmg N

4 E! procedimiento que se emplea en la construccion del precio de un bien cualquiera se lo realiza
desde |z perspectiva de la teoria microeconémica.
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px=(1+::1)"‘E Ec. 2.6
7

Posteriormente sé logaritrmiza la ecuacion y seguidamenie se ia diferencia para
obtener las variaciones, i0s pasos son ¢como siguen:

log p.=log(i+a)+log(W j—log(n) Ec. 2.7

dp, _dW _dn Ec.2.8
X W 7

T=m—17 Ec. 2.9

E! primer parametro encontrado por Samusison y Solow indica variaciones en el
nivel de precios (inflacién), el segundo parametro indica vanaciones en i saiano
nominal y el tercer parametro expresa la variacién en la productividad marginal del
trabajo.

De esta manera la curva de Phillips encontrada por los dos autores ya
mencionados quedaria de fa siguiente manera:

GRAFICA N° 2.2
CURVA DE PHILLIPS ENCONTRADA POR SAMUELSON - SOLOW

1

g 6

T=1"-by —y) Ec. 2.10
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Donde:

T Tasa de Inflacidon

" Tasa de Inflacion Esperada

; : Tasa de Crecimiento Esperada del Producto

; X Tasa de Crecimiento Efectiva del Producto

b: Diferencia entre Tasa de Crecimiento Esperado vy

Efectivo del Producto.

Ahora bien, si se trata de combatir el paro con politicas expansivas y st no se ha
producido un incremento en la productividad de los trabajadores, este proceso
provocara un incremento en el nivel de precios; es decir, que el intento por

combatir el paro se reflejara en un proceso inflacionano.

Es entonces, cuando se describe el proceso que sigue si se trata de combatir el
paro con politicas monetanas expansivas; propio que es descrito en la teoria
aceleracionista de la inflacién elaborada por Milton Friedman, la que se expresa de
la siguiente manera;

GRAFICA N° 2.3
TEORIA ACELERACIONISTA
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La explicacion es; si se desea disminuir la tasa de desempleo por debajo de la
tasa natural y ademas si no se produce un incremento en la productividad
marginal del frabajo, este proceso se materializara en un incremento en el nivel de
los precios. Eso sera lo Unico que se obtendra, ya que la tasa de desempleo que
se logro volvera a su punto inicial, pero esta vez con una inflacion mas elevada, si
el proceso se repite lo que se lograra es incrementar el nivel de precios, a partir de
esta teoria Milton Friedman corrobora la existencia de la curva de Phillips como la
elaborg ese autor. Pero s6lo se cumple en el corto plazo y construye la curva de
Phillips de largo plazo de forma vertical; 0 sea, que si se desea bajar la tasa
natural de desempleo por debajo de ese nivel lo Que se lograra en el largo plazo
es mayor inflacion.

Posteriormente, A. Okum descubre una relacion fundamental, fa cudl es la relacién
entre variaciones del producto y la tasa de desempleo, esta relacion graficamente
se la expresa de la siguiente manera:

GRAFICA N° 2.4
CURVA DE OKUM
PE
AN o
Y
Donde:
J7R Tasa de Desempieo
;: Tasa de Crecimiento del Producto
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En el punto en el cual se intercepta la curva y el eje del producto se puede
interpretar que el productc crece a una tasa constanie dado un nivel de

desempieo.

L a expresién matematica de la curva se expresa en la siguiente ecuacion:

=i —aly ) Ec. 211
Donde:
Yoo Crecimiento Esperado del Producto
yoo Crecimiento dei Produclo
uoo Tasa Esperada de Desempleo
a ; Tasa de Variacién entre ™ e *

Por dltimo para compietar e modelo, el profesor Friedman introduce la tesis

cuantitativa, siendo la expresion matematica la siguiente:

i)
m=a+y Ec. 2.12

Donde:
. Variacion del Medio Circutante

P Vanacion del Nivel de Precios

o

y:  \Variaciéon del Producto

A partir de lo expuesto anteriormente el modelo se constituye con ias siguientes

ecuaciones:
0t o .
m=a"-b(y ~y Ec. 2.13
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a¢ g

U=y —-a(y -y) Ec. 2.14

[

m=mx+y Ec. 2.15

Con las ecuaciones 2.13, 2.14 y 2.15 el Modelo Monetarista queda concluido,
determinandose las variables que son conocidas, a la variaciéon del producto
esperado, la inflacién esperada, la tasa de desempleo esperada, la cantidad de
dinerc, las variables desconocidas a la variacion efectiva del producto, la tasa
efectiva de inflacién y por titimo {a tasa efectiva de desempleo.

Todas las incognitas se encuentran en funcidn al crecimiento esperado, la tasa de
inflacién esperada, la tasa de desemplec esperada y la cantidad de dinero; siendo
las primeras tres endogenas, la L’lknica vanable manejable por el hacedor de politica
es la cantidad de dinero y aqﬁ:’ se encuentra la definicidon del Modelo como
Monetarista.

2.21.1. Criticas ai Modelo Monetarista

En el presente enunciado se procedera a esbozar algunas de las criticas

realizadas al modelo monetarista, las cuales se presentan a continuacion:

Una de las criticas va en el sentido de que {como sefiala Friedman) se presentara
un incremento en los costos de produccidn ocasionado por un aumento en los
salarios nominales por encima de un incremento en ia productividad marginal, esto
provocaria que el nivel de precios se incrementara, provocando de esta manera un
proceso inflacionario. La critica se presenta debido a i{a discrepancia de lo
antericrmente afirmado; porque la relacién va en otro sentido, esencialmente
institucional, debido a que los cambios en los costos de vida recientes afectan con
algun retardo al futuro comportamiento que puedan presentar ios salarios; mismos
que son negociados con anterioridad y en determinadas administraciones.
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Por ende el impacto de los salarios sobre el nivel de precios es evidente; porque
se fijan los mismos sobre la utilidad y se produce un incremento en los precios

debido a una variacion positiva en los costos de produccion.

Otra critica, es la que se presenta en el manejo de las expectativas por parte de
los agentes econdmicos; los cuales no son capaces de predecir con exactitud lo
gue se presentara en un periodo futuro t+7 y generan expectativas erroneas, ya
que al suponer que el comportamiento de los precios hoy serd igual al de ayer es
erroneo e incluso irreal; es decir, de alguna manera el comportamiento de los
precios futuros afecta a los presentes. Otfro factor a tomarse en cuenta es la
incertidumbre que puede generarse en torno al comportamiento future del nivel de
precios, afectando a las decisiones sobre el gasto por parte de los consumidores,
a nivel agregado sobre las decisiones administrativas en materia de precios y
salarios.

{ as expectativas, no soio se generan a través de un proceso de adaptacion, sino
maés bien en teorias que se basan en Ia observacion, aprendizaje y razonamiento.
Los procesos que se generan a partir de aqui se provocan de manera esponianea
y continua'.

El supuesto de la flexibilidad de ios precios es fuertemente criticado; ya que, en la
realidad esto no se llega a concretar, el suponer que los mercados se vacian
instantaneamente y logran equilibrarse es utopico debido a que este proceso
requiere de un determinado tiempo para concretarse.

Segun Friedman, los politicos 6 agentes encargados de ia elaboracion de politicas
al ver que en la economia se presenia una lasa de desempleo elevada, deciden
reducirla. De esta manera inducen al Banco Central para incrementar &l circulante
e incentivar a que se aumente la demanda por bienes, por ende la cantidad
demandada de mano de obra. Los agentes que se encuentran cesantes se veran
estimutados a oferfar una cantidad mayor de fuerza de trabajo; es decir,

generaran sus expectativas sobre €l comportamiento del nivel de precios estabie y

8 Ackley, G. (1983), "Macroeconomia: Teoria y Politica”, Editorial Hispanc Americana, S.A.
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veran que el salario real se increment6, por ende en ese periodo se presentara
una disminucion de 1a tasa de desempleo.

La critica se presenta debido a que el proceso antes indicado no se cumple y que
el incremento de los salarios después de algin retardo hacen subir los costos y los
precios, deteriorando de esta manera las expectativas de estabilidad de los
trabajadores y por ende aquelios que se encuentren buscando trabajo, trabajaran
solo si el incremento en los salarios es mayor al incremento en el nivel de

precios®.

De lo anterior se deduce que los agentes encargados de la politica se dan cuenta
de que los incentivos via politica monetana, provocan que se genere una espiral
inflacionaria y deciden no segquir manteniendo este tipo de politica. En este sentido
logran controfar ef comportamiento del nivel de precios en detrimento de la tasa de
desempleo ya que esta aumenta.

En lo concerniente al bienestar social, la teoria de Friedman no toma en cuenta
gque los agentes de alguna manera son embaucados y se disponen a trabajar a
cambio de un salario real inferior; es decir, |a inflacion provoca un descenso de los
salarios reales y en consecuencia el costo de oportunidad de la mano de cbra se
ve deteriorado.

2.2.2. Modelo de las Iislas

El segundo modelo a ser desarroilado es el planteado por Robert E. Lucas Jrtl el
cuél se presenta de la siguiente manera:

El modelo se construye bajo un sistema de perfecta certidumbre, en el cual
intervienen dos agentes economicos {Unc vigjo y otro joven), la tasa de
crecimiento poblacional es constante; ademas de que los agentes sélo viven por
un lapso de dos periodos.

% Ackley, G. (1983), "Macroeconomia: Teoria y Politica”, Editorial Hispano Americana, S.A.
17 Lucas, Robert (1996), Nebel Lecture: *Monetary Neutrality”, Joeurnal of Political Econemics, Vol.
104, Numero 4.
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El agente viejo muere al final de cada ano, el joven se vuelve viejo y un grupo de
nuevos agentes aparece. Un supuesto intrinseco al modelo es que no existe
estructura familiar en esa economia hipoiética, herederos, soporte financiero de
una persona hagcia otra. La persona joven se encarga de la producciéon de bienes
debido a las habilidades que posee para trabajar y la persona vieja que no posee

habilidades para producir bienes se encarga de consumirios.

Posteriormente se dencta dos objetivos para cada agente econdmico los cuales
son los de ofrecer trabajo cuando se tiene Jas habilidades para ello y dedicarse a
consumir cuando rno se las posee. Las preferencias de esos dos bienes estan

dadas por:

Ufcj—n Ec. 2.18

Supbéngase ademas de que exisie una unidad de oferta laboral v una unidad del
bien. Si el bien producido es almacenable; entonces cada agente produciria en su
juventud y consumiria lo almacenado durante su vejez, asi se plantea la siguiente

solucion:
max”[U(c)—n] Ec 217

Entonces ia solucién del problema seria n'; pero e} supuesio que se le introduce al
modelo es que los bienes no pueden ser almacenados, enionces nadie puede
producir para su propia satisfaccion futura. £n pero, los agentes vigjos no cuentan
con recursos para retribuiries a los jovenes a cambio de los bienes, asi que
supdngase iniciaimente que el agente viejo cuenta con dinero para retribuir a
cambio de los bienes. De esta manera se podria establecer un precio de mercado
de algun tipo, para poder coniar con recursos necesarios en la adquisicién de

bienes en su vejez.

Introduzcamos el supuesto de que nos encontramos en un mercado competitivo,
entonces el precio estaria denotado por “p” y el agente joven trabaja “n” unidades,
el precio del bien estaria denotado por “pn” unidades de efectivo.
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Si este agente en el periodo subsiguiente; vale decir, en la época en que es vigjo
gasta todo lo adquirido en su juventud entonces tendriamos que el consumo
estaria dado por la siguiente expresidn:

pnip=n Ec. 2.18

Otro aditamento importante es que {a cantidad ofrecida de dinero es constante y
es distribuida de manera uniforme entre todos ios agentes viejos en una cantidad
equivalente a “m’” unidades por persona, asi el equilibrio en el precio estaria dado
por: p=m/n* s

En el caso de que la cantidad de dinero no sea constante; pero que esia crezca a
una fasa consiante, el modelo sé amplia de ia siguiente manera: la cantidad de
dinero nuevo que se inyecta a la economia ¢s distribuida también a los agentes
jovenes en una forma proporcional a la que se produce con los agentes viejos,
independientemente de la cuantia que adquieren en reiribucion por su trabajo,
entonces la cantidad de dinero “m” tiene que ser incrementada a la transferencia

fotal recibida.[m(x-1)], teniendo el agente que resolver el siguiente problema:

max, [ I(En_ﬁ(x:—f)m J- n] Ec.2.16
P
Donde:
p: Precio al cual se venden l0s bienes.
p Precio al cual se adquieren los bienes.

La condicidn de primer orden es [a siguiente:

U'(M)*ﬁzl Ec. 2.20
P ry

® {a expresion anterior refleja el equilibrio tedrico — cuantitativo de Hume, D., donde si se
incrementa la cantidad de saldos monetarios; entonces necesariamente se tendra que producir un
incremento en el nivel de precios, en tanto que la produccion y la oferta laboral continuaran
constantes.
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Luego de intfroducirse las expectativas racionales al modelo, se saca partido de las
observaciones y se conciuye que ia Gnica variable que se modifica en el tiempo es
la oferta de dinero, multiplicada por un factor conocido (x), en cada periodo.

Parece natural observar que ef equilibric en el cual el nivei de precios es
proporcional a la cantidad de dinero, p=km para cada constante &k, y donde la
cantidad de trabajo es constante en el vaior de n, la constante k, tendria que
equivaler a 1/n. El precio para el dia siguiente estaria dado por p=kmx=mx/n,
reemplazando todo lo anterior en la condicién de primer orden esta quedaria de ia

siguiente manera:

'(nj=x. Ec. 2.21

En esta circunstancia el precio subiria a la misma tasa que la cantidad ofertada de
dinero, a partir de aqui se deduce la neutralidad del dinero.

El otro modelo que se construye es aquel en el que se introduce la incertidumbre.

Uno de los supuestos basicos del modeio es que las transacciones de bienes se
realizan en dos tipos de mercados, cada uno de eilos con diferente nimero de
oferentes, en cualquier caso si se produce un incremento en ios precios el
oferente atrae esta sefnal de distinta forma vy la trata de aprovechar de ia mejor
manera 10 que &l cree que le sera conveniente, esto se matiza directamente en ef
guantum producido.

En general ia cantidad de trabajo y la produccidn son una funcion creciente de Ia
tasa de crecimiento de la transferencia de dinero ofx). Ei precio de equilibrio mx-
o(x) se mueve en forma proporcionat a la cantidad de dinero, la cudl es conocida
por los comerciantes; pero esta no se mueve de manera proporcional a las
transferencias. Ei periodo siguiente las transferencias son conocidas vy los precios
completan su crecimiento proporcional; pero no sin antes presentar una transicion

en la produccion gque esta creciendo.
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Lo antenormente expuesto, se debe a que fos agentes no cuentan con la
suficiente informacion, debido a que se realizan malas decisiones, cometen
errores de juicio o finalmente por ignorancia. La piedra angular del presente
analisis se basa en que ios agentes economicos no pueden acceder a fa Ultima
informacion de manera oportuna.

Es debido a eilo que los agentes elaboran sus propias esfrategias en las cuales el
agente joven las realiza basandose en la cantidad de dinero, el agente viejo las
elabora sobre la base de las transferencias y de la cantidad de dinero. Entonces
se produce un “equilibrio de Nash” donde el agente joven ofrece su fuerza laboral
y termina el periodo con unidades de efectivo, el presente puede considerarse
come un equilibrio de forma simétrica donde cada agente joven termina el periodo
con mx unidades de dinero, ademas de finalizar el periodo ofreciendo fim,x)
unidades de trabajo, este vendria a ser ef equilibrio del consumidor que en el caso
presente es el agente viejo.

Asumiendo que se presente la situacion en la cual los agentes conocen el modo
en que se transfieren los recursos a ios viejos, en este caso especifico el dinero
seria neutral y la funcidén de produccion permaneceria invariable debido a la
perfecta informacion con {a que se cuenta; de esta marera la funcion de
produccion se iguaiaria a cantidad de trabajo, quedando la igualdad de la siguiente
manera, f{im,x)=o(x).

2.2.2.1. Criticas al Modelo de Iés istas

El presente apartado de la tesis se destina a esbozar algunas de las criticas que

se han vertido en torno al modelo de las Islas desarroliado por Robert Lucas.

Ei modelo cuando se desarrolia bajo un esquema de informacion perfecta 6
certidumbre muestra que el agente encargado de elaboracion de politicas no
puede influir sobre las decisiones que toman los agentes econémicos y sobre las
decisiones de gasto que estos realizan; ya que, como se habia enunciado al
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comienzo del epigrafe la informacién con la que cuentan los agentes es completa

o casi completa, es por ello gue generan correctamente sus expectativas.

Las decisiones de consumo gue realizan los agentes econdmicos discrepan de la
realidad, debido a que los agentes consumidores (ancianos), no consumen el totai
de su renta, sin0 mas bien en cierfas ocasiones dividen esta en distintos rubros

(salud, esparcimiento, etc.)'®.

La capacidad con ia que cuentan los agentes no es suficiente para poder concebir
que se logren equilibrios competitivos (equilibrio de Nash); es decir, son pocos los
gue cuentan con la capacidad de idear el equilibrio antes expuesto.

Cuando se propone desarrollar el modelo bajo un esguema de incertidumbre se
tiene que en la época gque se esta viviendo no se puede concebir un mundo bajo
incerdidumbre; sino mas bien un mundo en el cual se tienda a avecinarse a la
piena certidumbre.

El modelo por si solo no genera correlacion serial en las variables reales
agregadas, dado que sélo las perturbaciones aleatonias y no predecibles afectan al
producto.

Las conclusiones del modelo no forman parie de la naturaleza del mismo, sino que
dependen de algunos de fos supuestos.

fa critica mas fuerte es de naturaleza empirica: no parece plausible gue [a
confusion acerca de la evolucion de la cantidad de dinero sea tan grande como

para generar un ciclo®.

Existe evidencia empirica que muestra que ios cambios en la cantidad de dinero
tienen efectos sobre el producto?®’.

'* Sachs, Jeffrey y Larrain Felipe(1994), "Macroeconomia: En la Economia Globai”, Prentice Hall
Hispancamericana, S.A.

& Argandofia, A, Gamez, C y Mochdn, F(1897) “Macroeconomia Avanzada i, Mc Graw - Hill.

' Friedman, Benjamin M.(1995), “Does Menetary Policy affects Real Economy Activity? Why Do
We Siill Ask This Question? Working Paper Series.
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2.2.3. Modelo de los Ciclos Reales

Ahora bien, el tercer modelo a ser desarrollado es el de la escuela de los ciclos

reales, el cual en su construccion se basa en los siguientes supuestos:
» Los agentes econdmicos son racionales y no cometen errores sistematicos.
» No existe ilusion monetana.

b Los agentes tienen conjuntos de informacion comunes y toman decisiones
sobre la asignacion de su tiempo de trabajo y ocio, de su renta entre

consumo y ahotro.

Los mercados se vacian continuamente.

-

» Todos los agenies tienen acceso al mismo tipo de tecnologia, en la que se

dan perturbaciones, transitorias ¢ permanentes.

» Se presentan shocks tecnologicos{positivas 6 negativos), los cuales afectan
al sector real de la economia.

» La funcibn de preferencias se construye sobre ia base dei ocio y del

consumeo.

Para analizar con mas detenimiento al inicio del modeio se tiene que ver
primeramente la sustentaciéon que se le da para su consfruccion, esta se describe
a continuacidn: la economia sufreé constantemente distorsiones, ias que se
explican al observar la tendencia de crecimiento del producto, la que se advierie

de mejor manera en la gréfica que se presenta a continuacion:
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GRAFICAN® 2.5
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO EN EL TIEMPO

1

Y=Yt Ec. 222
Donde:

¥, Tendencia del Producto en el largo plazo

V- Tendencia del Producto en el periodo £-7

u: Perturbaciones

Como se puede apreciar la corriente del producto cambid de su tendencia original
debido a shocks tecnoidgicos (positivos) que se presentaron, los cuales afectaron
el sector real. La tendencia de largo plazo de la economia se trasiadd hacia arriba,
0 MismMo ocurre cuando se presentan variaciones negativas, con la excepcién de
que la tendencia se desplaza hacia abajo, valga la aclaracidn de que estos
cambios no se dan de manera espontanea, sino que requieren de algin tiempo
para hacer variar la tendencia de la economia.

Para crear una funcidn tecnoibgica se tiene que recurrir a una funcién de
produccion tipo Cobb — Douglas con perturbaciones multiplicativas, la que se
especifica a continuacion:

Y=K*N“'4 Ec 223
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Donde:

Y:

K:

N

A

Producto Agregado
Capital

Trabajo

Perturbaciones debidas a Shocks Tecnolégicos.

Luego se tiene gque el salario en el periodo *f es igual a la derivada parcial dei

producto respecto del trabajo; asimismo la tasa de retomo del capitai esta

expresada por la derivada parcial del producto respecto del capitai y por dGitimo se

tiene que las perturbaciones debidas a shocks tecnologicos estan expresadas en

las perturbaciones sufridas en el periodo anterior, mas un exponencial mostrado

por {a tasa de crecimiento mas las perturbaciones.

En términos matematicos:

_ P
! ok,
A: - Ao E eg:+§r
w =
o,
Londge:

Precio dei Capital
Tasa de Crecimiento de la Economia
Perturbaciones

Salario

Ec. 2.24

Ec. 2.25

Ec. 2.26

28



El siguiente paso es determinar la sustitucién inter - temporal del ocio — trabajo,
para lo cuél se empieara la formula gque se presenta a continuacion:

U, = f(YL, BG,) Ec. 2.27
Dande:
U Funcién de Utilidad del periodo “t”
YL: Ingreso Laboral en el periodo “t”
B: Costo de Oportunidad del Ocio
G Nivel dei Ccio en el periodo “t’

En lo concerniente a la oferta de trabajo esta se consiruye de |a siguiente manera

¥ los supuestos empleados se los enuncia a continuacion:

YL, =wl =C +8§, Ec. 2.28
C,=cYL, Ec 229
S, = sYL, Ec. 2.30
YU=f(C, +eS )i—1) Ec. 2.31

Por ultimo se tiene que la ofera de trabajo esta dada por ia siguiente ecuacion:

] =g -

i - Ec. 2.32
cf

Ademas de ser una oferta de trabajo constante en el tiempo, la tnica manera de
que varie es gue se produzcan cambios tecnologicos (positivos 6 negativos), para
una mejor exphicacion supongamoes que se presentt un shock tecnologico positivo,
el cual afecto de la siguiente manera: se presento el shock tecnoidgico el que a su

vez afectd el nivel del salario (se incrementd), esto provocd una variacion en la
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oferta de trabajo; ya que los salarios se encuentran en niveles mas elevados, los
agentes prefirigron trabajar hoy y descansar manana (sustitucion inter — temporal
del ocio}.

Con todo lo explicado antenormente, el ingreso se vio incrementado y si
suponemos ademas que la proporcidn que se dedica al consumo se mantiene
constante; entonces este incremento se materializara en un aumento en ia
proporcion del ahorro, con 1o que se tendria una mayor cantidad de recursos
ahorrados (oferta de capital), la tasa de retomo del capital se veria afectada,
disminuiria, con o cual nuevamente la oferta laboral se reduciria (esto debido
gsenciaimente a que se prefiere descansar hoy, ya que los réditos del capital son
bajos) y en consecuencia el producto.

2.2 3.1. Criticas al Modelo de los Ciclos Reales

Las principales criticas al modelo vienen dadas debido a l0s supuestos en los
cudles se basa, mismos que son fuertes y provocan los resultados esperados por
el modelo; ademas que la informacidn que se requiere es de caracter
microecondmico y muy raras veces se encuentra disponible.

Ofras criticas son: cuantificar de alguna manera las magnitudes de las
perturbaciones en la tecnologia y si estas son suficientemente importantes como
para generar un ciclo, mismo que implicaria que las perturbaciones estén
corrglacionadas entre industrias para lograr de esta manera fluctuaciones
agregadas.

La esfructura de retardos y adeiantos entre el producto y ia productividad no es
plenamente satisfactona.

El modelo no explica adecuadamente 1os co — movimientos entre las variables
nominales y reales.

£n {as curvas de oferta de trabajo no se produce & se produce de manera efimera
la sustitucion inter — temporal entre el ocio y el trabajo.
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2.3. SELECCION DEL MODELO

Una vez definidos los distintos enfogues tedricos sobre el tema de investigacion ei
siguiente paso es la eleccion del que se considera el mas adecuado, mismo que
servira de soporte tedrico para la constatacion fuiura, empleando diversas técnicas

de contraste.

Dadas las ventajas presentadas en el Modelo Monetarista y al ser el (inico modeio
de los tres analizados que considera impactos tanto en el corto como en el largo
piazo se decidié emplear el mismo como sustento tedrico de ia investigacion.

2.4. DETERMINACION LA POLITICA MONETARIA

La Politica Monetaria se la construye en base a los lineamientos que se tenga en
la politica econdmica, un enfoque general es el que se detalla en el siguiente

cuadro:
CUADRO N° 2.1
DETERMINACION DE LA POLITICA MONETARIA
i POLITICA ECONOMICA OBJETIVOS
—— — NIVEL PRECIOS
| POLITICA MONETARIA i CRECIMIENTO, EMPLEG
e —
l VARIABLE MONETARIA OBJETIVO 1 iy INSTRUMENTOS
- —— — AGREGADOS,
'QPO DE INTERES | | CANTIDAD DE DINERO { | CiN, CREDITO BANCARIO
—-v—— _‘J
I DETERMINACJON OBJETIVO l
v
|_k ELECCION INSTRUMENTOS OPERATIVOS i
— S~ —
| TIPODE INTERES | | LIQUIDEZ I
_ g -—
i DE TERMINACION VARIABLE OPERATIVA I
L4
] INYECCION O DETRACCION LIQUIDEZ }—» INSTRUMENIOS

OMA'S, ENCAJE LEGAL,
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El objetivo de largo plazo que busca conseguir la politica econdmica es el de
mantener ia estabilidad en el nivel de precios, a partir de alli ja politica monetaria
tiene que colaborar para lograr este objetivo, desde del Decreto Supremo (D.S)
21060 y la Ley N° 1670 del BCB, esta institucidon no puede afectar directamente
sobre Ia tasa de interés, asi que la variable monetana en este caso es la cantidad

de dinero, la cual se maneja a través del uso de los agregados monetarios.

Una vez determinada la variable objetivo, se tiene que establecer cual sera ei
instrumento operativo, mismo gque queda a cargo de la liquidez. Establecido el
instrumento operativo, se establecera cuales seran los instrumentos que se
emplearan para mantener la variabie objetivo; que serviran para lograr ef objetivo
final, el instrumento son las Operaciones de Mercado Abierto (OMA's)
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CAPITULO Ill
ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO
DE LAS VARIABLES

Hasta ahora en el desarrolio dei tema sélo se ha visto {o relacionado a las distintas
corrientes de pensamiento, dejando de iado lo referido al comportamienio de las
variables durante el periodo de investigacién y es en la presente seccion donde se

abordara el tema.

A lo largo de la década de los 90’s se pudo apreciar ei siguiente comportamiento
de ias distintas variables, las cuales se procedera a describir a continuacion:

3.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

El Producto Interno Bruto (PiB), es el valor total de la produccién cormiente de
bienes y servicios finales dentro del territono nacional durante un cierto periodo de
tiempo, que por lo comurn es un trimestre é un afic®™.

Debido a que el PIB es un valor de la produccion valorado a precios de mercado,
vale decir en términos nominales y que ademés incluye la inflacion def periodo es
que se procedié a emplear el valor del Producto Intermo Bruto Real (PIBREAL); ya
que es ei PIB valorado a precios constantes o de un ano base y que excluye la
inflacion, de esta manera se evita bi — linealidad entre ambas variables.

El comportamiento del Producto interno Bruto Real ha presentado una tendencia
ascendente a lo largo del periodo de analisis (1990 — 1999), con un leve descenso
el afio 1992, mismo que se puede explicar debido a que los efectos de la crisis
mexicana se esiaban ya haciendo sentir en dicho periodo y que influyo sobre el
normal comportamiento que habia presentado este indicador hasta esa fecha.

2 Sachs, Jeffrey y Larrain Felipe(1994), “Macroeconomia: En fa Economia Global”, Prentice Hail
Hispanoamericana, SA.
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TA%AS DE CRECIMIENT

A partir de lo anterior el siguiente paso es mostrar el comportamiento de este
importante indicador en la siguiente grafica:

GRAFICA 3.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

Ty 10t 32249 2.0 bt TS 1095 197 [99F oo

El comportamiento que se puede apreciar es claramente ascendente, lo que
implica que la economia boliviana ha experimentado un crecimiento casi constante
y en promedio fue de 4.06%>; ademas de lo anterior se puede decir que durante
el periodo de analisis se presentan dos etapas 6 sub — periodos donde ia
economia se vio afectada por las diferentes crisis que se desarrollaron en el
contexto internacional; las mismas que se sitGan en los afios 1992 y 1999, las
causales de ios descensos en el comportamiento de esta variable se procederan a

analizar seguidamente:

La caida presentada en el afio 1992 se debe basicamente a los efectos de la crisis
mexicana a principios de la década, otra causal es la finalizacién de! ciclo politico

& irénicamente en vez de presentarse un crecimiento (aungue espurio), este no se

2 Datos extraides del instituto Nacional de Estadisticas.
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dio y mas bien en su lugar se presento una situacion de recesion®. A partir de ese
ano en adelante el producto experimento una situacién de crecimiento continuo
hasta el afic 1998, pese a que la situacidn por la cual estaba atravesando la
economia mundial no era buena y que en 1997 habian caido las economias de ios
tigres de Asia. La razén para que no se reflejara esta situacion al interior det pais
fue debido al ingreso de capitales provenientes del proceso de capitalizacion.

En el continente el mas afectado fue el Brasil y en 1999 se presentd una fuerte
crisis en dicho pais, la cual repercutio al interior del nuestro; ya que al ser vecinos
tenemos un importante intercambio comercial, si ellos se encontraban en crisis®
esto implicaria que en algun momenic nos afectaria, en efecto eso fue lo que
sucedio en el pais, dicho afio se presenté un descenso del crecimiento que habia

experimentado el producto.
3.2. TASA DE INFLACION

La tasa de inflacion es un importante indicador del comportamiento de ia
economia; debido a gue expresa la elevacidn sostenida en el promedio ponderado
de todos los precios en un periodo determinado. Por 10 expresado anteriormente,
se procedera a mostrar el comportamiento de este indicador:

La tendencia que muestra el presente indicador es clara y se expresa en un
descenso constante; mismo gue se puede ainbuir al buen manejo realizado por
parte del Banco Central de Bolivia (BCB), para lograr mantener este indicador en
un digito y de esta manera poder preservar el poder adquisitivo del dinerg;
ademas de que al lograr la estabilidad en el nivel de precios se sientan las
premisas para un posterior crecimiento en el producto.

* Sachs, Jeffrey y Larrain Felipe(1994), “Macroeconomia: En la Economia Global”, Prentice Hall
Hispanocamericana, S.A.

% El producto decrecia y el empleo se incrementaba; ademas de que se habia devaluado
fuerternente el real para dar competitividad a los productos brasileros y de esta manera poder
paliar la crisis por |a cual se estaba atravesando.
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TASAS DE CRECIMIENTL

GRAFICA 3.2
TASA DE INFLACION
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Al parecer los objefivos planteados en ia politica de shock® realizada por el
gobierno del Doctor Victor Paz rindieron sus frutos; pero parcialmente, ya que se
planteaba de manera conjunta lo siguiente:

+ Fomento & las exportaciones, y
+ Estabilidad en el nivel de precios.

£l primer objetivo hasta la fecha no fue conseguido, en cambio el segundo se
logro concretar a cabalidad, jsera que son exciuyentes?, la pregunta anterior se
tratard de resolver con la realizacién del presente trabajo de investigacion y por

ende se la deja pendiente para un etapa posterior.

* Decreto Supremo 21080, (1985), “Nueva Politica Economica®,
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TABAS DE CRIECIMIENT!

3.3. TASA DE DESEMPLEQO

La tasa de desempleo es ofra variable macroecondmica que expresa de aiguna
manera el comportamiento de ia economia y es debido a la gran importancia que

radica al interior de esta variable que se la describe a continuacion:

El comportamiento de la tasa de desempleo es claramente descendente; pero con
algunos altibajos, presentando dos periodos de baja tasa de desempleo, los
cuales son el afio 1994 y el afio 1998, una de las causas para que se presente
esta situacion es debido al incremento de la demanda por empleo. Pero esta
reduccidon no se puede apreciar en el producto debido a que el aumento
presentado se destinaba al sector terciario de la economia y no asi al sector
primario, menos ai sector secundanio donde se podrian apreciar de mejor manera
los comportamientos que presenta esta vanable.

El siguiente paso es mostrar el comportamiento de esta variable en una grafica,

gue se presenta a continuacion:

GRAFICA 3.3
TASA DE DESEMPLEO
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TASAN OF CRECIMIENT:

3.4. TASA DE INTERES

La tasa de interés es la tasa de retorno anual en un porcentaje que se recibe
cuando se da dinero prestado o cuando se invierte?”’, a partir de la definicién

anterior se dividen en dos tipos las cuales son:
» Tasade interés PASIVA, y
o Tasa de interés ACTIVA

ia primera se refiere a la tasa de interés que reciben los prestamistas por los
depositos que reatizan en cualquier entidad financiera y la segunda es la que
pagan los prestatarios; vale decir, este es el porcentaje sobre el cual tienen que
honrar los prestatarios a sus acreedores.

GRAFICA 3.4
TASA DE INTERES ACTIVA
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* LeRoy Miller, R. y Pulsinelli R{1992), “Moneda y Banca®, Segunda Edicion. McGraw — Hillf
INTERAMERICANA, SA.
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La tasa de interés activa en bolivianos muestra claramente que ha sido susceptible
a variaciones, aungue no muy fuertes, que desde 1990 a 1994 su tendencia fue a
la alza; pero luego de este periodo su comportamiento se revirtié y presento una -
tendencia al descenso, incrementandose los afios 1998 y 1999. Las causas son la
recesién por la cudl estaba atravesando la economia mundial, la dificultad que

tenian las entidades financieras de colocar los recursos de sus ahorristas.

£n lo concemniente a la tasa de interés activa en moneda extranjera, esta presentd
un comportamiento mas o menos estable debido a que ei pais emisor de [a
moneda de referencia, el dolar amencano, estaba expenmentando una bonanza
en su economia y un crecimiento considerable. Los agentes al ver dicho
comportamiento en la economia americana, estaban confiados de preservar en
ese activo el podef adquisitivo de su dinero, ya que no existia posibilidad alguna

de que se manifestara una devaluacion.

3.5. TIPO DE CAMBIO REAL Y EFECTIVO

El tipo de cambio; es el precio de una moneda extranjera en términos de una
unidad de monetaria domestica. A partir de la definicion anterior se construye el
concepto de tipo de cambio real y efectivo (REER)™ de fa siguiente manera: el tipo
de cambio nominal corregido por la razén de niveles de precios foraneos y
domésticos?.

A parir de la definicidn vertida anteriormente, el siguiente paso es presentar e
comportamiento de la variable durante el periodo de analisis, mismo que se
ensefa enseguida:

% Viene de la Sigla en Ingiés “Real Exchange and Effective Rate”.
® Coughlin. C. v Koedijk K. (1990): “What Do We Know About the Long-Rung Reai Exchange
Rate?”.
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TAJAS UE CRECIMIENT:

GRAFICA 3.5
TIPO DE CAMBIO REAL Y EFECTIVO

115

i -

:IE III'II:IIIIIIIIIII'IIt-..:

s 1103 DE CAMRBIO REAL Y EFECTIVO |

Para realizar el andlisis de esta variable es importante en primera instancia indicar
la metodologia que se esta aplicando, esta es la de la paridad del poder
adquisitivo de la moneda que consiste en establecer un valor de equilibrio de largo
plazo del tipo de cambio en el cual esta variable lograra los equilibrios internos y/o
externos. El valor adoptado por el tipo de cambio real de equilibrio segin esta
metodologia supone que este valor es una constante en el largo plazo y a partir de
£s0 es que en la anterior grafica se distinguen una constante y los valores que
adopté el REER, a partir de alli se distinguen tres periodos, lo cuales se
procederan a explicar a continuacion:

» El primer periodo comprendido entre 1990 y 1993, donde se puede apreciar
que el REER se encontraba subvaluado.

» FEl segundo periodo que comprende de 1994 a 1996, donde el REER
estaba sobrevaluado.
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TASAS DE CRECIMIENTD
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e Ef tercer periodo comprendido de 1997 a 1999 donde se ve claramente que
el REER estaba subvaluado.

Al implicar que el tipo de cambio este subvaluade implica que las politicas
cambiarias que se estan manejando en el pais establecen que los valores del
mismo estan por debajo de su nivel de equilibrio y la implicancia de que el tipo de
cambio este sobrevaluado implicaria que este se encuentra por encima de sus
valores de equilibrio.

3.6. AGREGADO MONETARIO M1

La definicion del presente agregado se la describe a continuacion y es la misma
gque es manejada por la autoridad mornetaria, se refiere a la cantidad de billetes y
monedas en poder del publico (BMPP) mas los depdsitos vista en moneda
nacional (Dmn).

GRAFICA 3.6
AGREGADC MONETARIO M1
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La bondad gue se vio en el presente indicador es que trasmite con mayor rapidez
las decisiones que toma el BCB y de esla manera llega a ser un potente emisor de
sefiales hacia los agentes privados, (o cual es importante en la toma de decisiones

que realizan los mismos scbre su nivel de consumo, ahoiro, etc.

El comportamiento de esta variable como se puede apreciar ha sido erratico y en
los primercs afios 1990 y 1991 se aprecia una tendencia al descenso, esto debido
a que controlando esta variable iban a emitir sefiales claras al mercado y la

intencionalidad de mantener estable el nivel de precios.

A partir de 1891 a 1996 la tendencia es ascendente, debido a que se deseaba
incentivar la confiabilidad en la moneda local; pero en los afios 1997 y 1998 Ia tasa
de crecimiento se torna inferior a los anteriores anos. Pese a que en 1998 se
presenio la tasa de crecimienioc mas alta de la década, las causales para este
comportamiento se las puede encontrar en que el BCB no deseaba que se genere
una presién sobre el nivel de precios y este tienda a aumentar, es por elio que
decidié tomar este tipo de medidas. Para 1999 se tiene que ia tasa de crecinmiento
del agregado respecto al ano antenor se incremento sustanciaimente, esto debido
a la recesién gue se venia atravesando, el agente encargado de la politica
monetaria decidié incrementar la oferta monetaria y de esta manera poder infiuir
sobre las vanables reales; pero los resultados no fueron los esperados y ese afic

se obtuvo la menor tasa de crecimiento de la década.
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b)

relacionado con e TCR, la razon es obvia, al encontrarnos en una
economia dolarizada, la actitud de los agentes econbmicos es favorable
ante monedas mas estables.

T. INFLACION; se encuentra correlacionada de manera negativa con el
Producto Interno Bruto Real (PIBREAL), lo que llevaria a conjeturar que
entre arnbas variables existe cieric margen de independencia, la relacion
presentada con la tasa de desemplec es positiva, perg cercana a cero, esto
debido a que existe cierio grado de dependencia entre ambas vanables;
con el agregado monetaric M1 la relacion es mayor que ia anterior variable
fo que indica que entre ambas variables existe una relacion de
dependencia; con el TCR ia relacion de correlacion es vaga y cercana a
cero, lo que Hevaria a admitir que ambas variables se encuentran poco
relacionadas y que podria existir una relacidon de independencia entre
ambas.

T. DESEMPLEOQO; el grado de correlacién con el PIBREAL es cercano a
cero, lo que equivaldria a decir que ia relacién de dependencia entre ambas
variables es infima; con la tasa de desempleo el comportamiento es algo
similar al caso del producto, la relacion de dependencia es poca, con el
agregado M1 el comportamiento es idéntico al presentado con el producto.
La novedad se encuentra al observar el TCR; ya que el grado de
comrelacion es elevado, misma que Hevaria a infuir que la relaciéon de

dependencia con la tasa de desempleo es casi perfecta.

d) AGREGADO MONETARIO M1, la relacién con el PIBREAL es cercana a

cero y por lo tanto la relacion de dependencia efimera, con la tasa de
inflacién el grado de correlacion es 51%, lo que equivaldria a decir que son
gependientes unas de las ofras, con la tasa de desempleo el grado de
correlaciéon es del 16% un poco bajo; pero indicaria que entre las vanables
existe una relacién de dependencia, con el TCR el grado de correlacion es
del 7%, lo que implicaria que enifre ambas variables la relacion de
dependencia es escasa.
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e) TIPO DE CAMBIO REAL (TCR); El grado de correiacion con el PIBREAL es
bajo y cercano a cero lo que flevaria a entrever que la reiacion de
dependencia entre ambas variables es baja; con la tasa de inflacion sucede
lo mismo que con la anterior vanable, el gradc de correiacion con ia tasa de
desempleo es elevado, con lo gque se conjeturaria que la relacion de
dependencia es elevada, con ei agregado M1 el grado de correlacion es
cercano a cero y por ende la relacion de dependencia es escasa.

4.2. PRUEBA DE NORMALIDAD

La prueba de normmalidad sirve para de alguna manera poder apreciar la
distribucion de fas variables y observar si los residuos se comportan segin una
normal, en términos generaies la distribucion segin una normal implicaria que la
variable tenga una media cero y una varnanza unitaria, con o cual una variable
podria considerarse que se distribuye segin una normal. A continuacidon se
presentara el andlisis de todas las variables segun esta perspectiva.

4.2 1. Prueba de Normalidad al Producto interno Bruto Real

Al realizarse ia prueba de normalidad a la variable PIBREAL, esta mostrd que los
residuos tendian a distribuirse segin una normal y cuando se realizé una hipblesis
de distribucién normal la probabilidad de que se acepte la misma se encontré
entre los parametros aceptables. En io referente a la dispersion que présenta la
variable, la misma se ubicé por un valor cercano a cinco, (o cual es relativamente

bueno porque la tendencia que deberia presentar es cercana o igual a cero.

La distribucidn se centra al lado izquierdo, por io cuai se presentan distorsiones,
mismas que se corregirian y se lograria una distribucion normal si se presentaran
distribuciones homogéneas. El grado de apuntamiento es cercano a tres, lo que
significaria que este es un buen indicador, a continuacion se mostrara los
resuitados de la mencionada prueba:
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GRAFICA 4.1
PRUEBA DE NORMALIDAD AL PIBREAL
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Mean 3.304435
Median 3.440751
Maxienum 15.94887
Minimum -4 835907
Sid. Dev. 4 855984
Skewness 0.345476
Kurtosis 2.868036
Jarque-Bera 0.8246582
Probability 0.662085

4.2.2. Prueba de Normalidad a la Tasa de inflacion
Iniciaimente se presentara los resultados de ia prueba:

GRAFICA 4.2
PRUEBA DE NORMALIDAD A LA T. INFLACION
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Kurtosis 3.960901
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Jarque-Bera 1140727
Probability £.003334
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Luego de plantearse una prueba de normalidad a la variable T. INFLACION, esta
mostré un comportamiento irregular con una tendencia descendente, o que

equivaldria decir que el comportamiento al interior de los residuos es irreguiar vy
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que la distribucion no se realiza segun una normal, al realizarse una hipdtesis de
distribucion normal ia probabilidad que se presentd fue baja y se descarto, pues la
misma no se encontraba en los parametros aceptables.

4.2.3. Prueba de Normaiidad a la Tasa de Desempieo

Cuando se realizo una prueba de normalidad a la variable T. DESEMPLEG, esta
presenidé una tendencia descendente, con Ib cual se esperaria que el
comportamiento al interior de los residuos sea regular y la distribucion se realizara
segiin una normal. Posteriormente al realizarse una prueba de hipdtesis de
distribucion normal, la probabilidad que se presentd fue baja io cuai Hlevo a
descariar que la variaoie se distribuya segun una normal, pues la misma no se
encontraba en los parametros admisibles, inmediatamente se expondra los
resuitados de ia prueba indicada:

GRAFICA 4.3
PRUEBA DE NORMALIDAD A LA T. DESEMPLED

 Series: TDESEMPLEO

| Sample 1990:1 1999:4

! Observations 40 ?
|

i |
i Mean 4411976
" Median 3.743031:
| Maximum 9.442990 |
. Minimum 1.954004
| Std. Dev. 2.052433 |
| Skewness 0.574221
 Kurtosis 2.468840 |
 Jarque-Bera 2668418
! Probability 0.263366 /

4.2.4. Prueba de Normalidad al Agregado Monetario M1

Posteriormente a realizarse una prueba de normalidad a la variable M1, esta
extiibid una tendencia irregular sobre los parametros de mas menos quince por
cierito, si razaramos una linea media se padria intuir gue la media de los residuos
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fuera cero; entonces se espera un comportamiento normal de los residuos, por
ende la distribucion se realizard segln una normai. En este sentido podria
aceptarse que la variable se distribuya segun una normal, debido a que se

encontraba en ios parametros agmitidos.

Se puede apreciar también que la media de la distribucion se enconfrd en 6.29 y
presentd una desviacion estandar de diez, con o que se constata de manera
fehaciente que el comportamienic de la vanable es irregular y que no se disinbuye
segln la normal, en contra — posicién se pudo estimar un estadistico Jarque —
Bera entre ios parametros aceptables.

Seguidamente se expresara ios resultados de la pfueba antes mencionada:

GRAFICA 4.4
PRUEBA DE NORMALIDAD AL M1

‘Series: M1 i
_Sample 1990:1 1999:4 \;
' Observations 40
Mear 5.018613 |
Median 6.295861 !
Maximum 20.60430
- Minimum -15.97362
Std. Dev. 10.01093
. Skewness -0.265328 ;
" Kuricsis 2079138
| jarque-Bera 1.882636 |
- Probability 0.350113,

4.2.5. Prueba de Normalidad al Tipo de Cambio Reai

Al iniciarse el estudio del la vanable TCR, en primera instancia se tiene que
observar al comportamienito que desplegd la mentada variable. Se observa gue
esta presentd una tendencia descendente, la razén es que la moneda se
encuentra apreciada y se espera un comportamiento de ios residuos de manera
norma.
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Luego de realizarse una prueba de hipdtesis de distribucidn normal la probabilidad
que presentd fue aceptable y en consecuencia se acepto que ios residuos se
distribuyeran segidn una normai, debido a que ia misma se encontraba en los

parametros admitidos.

Se aprecia también gue ia media de ia disiribucidn se encontrd en 0.80 y presentd
una desviacién estandar de 0.10, con lo que se constata que el comportamiento
de la vanable es normal y se disinbuye segin la normal. Ademas se pudo estimar
un estadistico Jarque — Bera entre los parametros aceptabies, seguidamente se
expresara los resultados de fa prueba antes mencionada:

GRAFICA 4.5
PRUEBA DE NORMALIDAD AL TCR

10

Series: TCR

Sample 1990:1 1999:4
Observations 40

Mean 0.818380
Median 0.807882
Maximum 1.063088
MirirnLm 0.6354508
Sid. Dev. 0.104875
Skewness 0421751
Kurtosis 2.782417
Jarcue-Bera 1264731
Probabifity 0.531334

4.3. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

La prueba de causalidad de Granger sirve para poder apreciar de alguna manera
si i0os valores adoptados por X ayudan a que se produzca aigun efecto en Y,
ademas st se pudieran explicar los vaiores pasados de ia variable Y empieando
valores retrasados de X'y explicar el comportamiento de Y.
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Se dice que una vanable Y Causa — Granger si los valores de X ayudan a

pronosticar la primera variable®'.
En primera instancia se presentaran los resuitados de la mencionada prueba:

CUADRO N° 4.2
PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

PROBABILIDAD
HIPOTESIS 2 Rezagos | 3 Rezagos | 4 Rezagos
|M1 o causa en el sentido de Granger al PIBREAL D,18643 0,21037 0,07330
[M1 510 causa en el sertide de Granger a la T. INFLACION 0,17314 0,01062 0,00698
[2411 0 causa en el sentido de Granger a la T. BESEMPLEO 0,04359 0,32803 0,45080
|M1 no caiusa en el sentido de Granger al TGR 0.00974 0,00534 0,07956

Luego de realizarse la prueba™ se observo que:

» La tasa de inflacion influye sobre el comportamiento del producio y el
producto influye sobre la tasa de inflacién (causalidad doble sentido)

e ia tasa de desemplec Causa — Granger al producto; pero el mismo no

causa la tasa de desempieo (causalidad en un sentido)
¢ Existe dobie causalidad entre el agregado monetario M1 y el PIBREAL.
» Se presentd doble Causa — Granger entre el TCR y el PIBREAL.

+ No existe relacién de causalidad entre la tasa de desempleo vy ia tasa de
inflacién.

» Existe doble Causa — Granger entre la tasa de inflacién y ef agregado M1.

« Se presenté doble relacion de causalidad entre el TCR vy la tasa de
inflacién.

3 Existen dos tipos de causalidad de Granger, las cuéles son: En un sentido, en dos sentidos.
*2 para el desarrollo de ia prueba se empiearon dos retardos de todas las variabies.
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« La tasa de desempleo Causa — Granger al agregado M1; pero no exisie una

refro — alimentacion.
= Existe doble relacidon de causalidad entre ef TCR y la tasa de desempleo.

+ Por ultimo, se presenta doble Causa — Granger entre ¢i TCR y ei agregado
M1

4.4. PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

Al realizarse ia prugba de raiz unitaria a ias variabies, ia finalidad es poder
determinar la estacionalidad de las mismas y en segunda instancia el orden de
integracion. iniciaimente se presentaran los resuitados de la prueba en el siguiente
cuadro:

CUADRO N° 4. 3 ]
PRUEBA DE ESTACIONALIDAD Y ORDEN DE INTEGRACION

Diferencias Orden de
Variable Estadistico DFA | Valor Critico cid
Nivel 1 -5,779824] -4, 2165 ‘
[PEREAL [ ofimera aferendia 1 5432706 420 !
-y | Nivel 1 -5, 768050 42161
T- INFLACION Primera diferenda 1 7.600121 4,224 !
1. Nivel 1 -2, 2461203 -4 2161 1
|DESEMPLEQ  |Primera diferencia 1 -5,681812 -4.2242
TR Nivel 1 3267324 42165 1
Primera diferendia 1 -5,321843 -4,2042
M Nived i -5,183626| -4,2165 1
l Primera diferencia 1 -5,804404 -4, 22421

* & n(meno de diferencias rezagadas se seiecciond bajo la metodologia de Liung-Box
La prueba de raiz unitaria consident una constante y tendendia.

4.4.1. Prueba al Producto interno Bruto Real

Al observarse el comportamiento de la variable se pudo determinar que ia misma
presenta un comportamiento estacionai y ademas el PIBREAL posee un orden de
integracién de 1{I{1}}, con 10 que se intuye que la variable puede presentar
relaciones de largo plazo con las otras.
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4.4.2. Prueba a la Tasa de Inflacion

La conducta de la variable es irreguiar y al trazarse una linea imaginaria se podria
determinar que presenta un comportamiento estacional, en io referente al orden de
integracion se tiene que ia T. INFLACION es una variable que presenta un orden
de integracién de 1{i{1}}, con lo que se conciuye que la variable puede presentar
relaciones de largo plazo con las ofras.

4.4.3. Prueba a la Tasa de Desempleo

La tasa de desempleo tiene un comportamiento descendente y sin mayores
alteraciones, por lo que se puede considerar gue tiene un comportamiento
estacional. En lo concermniente ai orden de integracién, la mencionada variable no
posee orden de integracion en el nivel de significancia; pero si en primeras
diferencias, en consecuencia fiene orden de integracion uno (K1},
consiguientemente se intuye que la variable puede presentar relaciones de largo
piazo con ias otras.

4.4.4. Prueba al Agregado Monetario M1

El agregado monetaric M1 fiene un comportamiento erratico en el periodo de
andlisis; pero se puede considerar que la vanabie es estacional debido a gue ia
media es cero y su varianza constanfe. La variable posee un orden de integracion
de 1{}{1}), lo cual distingue que ia variable puede presentar relaciones de largo
plazo.

4.4.5. Prueba al Tipo de Cambio Reai

El tipo de cambio reai presenfa una fendencia marcada ai descenso; ademas de
que se considera a la variabie estacional. En el nivel de significancia no presenta
orden de integracién alguno; perc si en pnmeras diferencias por io que se
concluye gue posee un orden de integracion de 1{i{1}), lo que llevaria a conjeturar

que si existen relaciones de largo plazo con las demas variables.
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CAPITULO V
ESTIMACION ECONOMETRICA

El presente apartado de la tesis se lo destinard a la constatacién empirica de la
teoria a través del empleo de un modelo de vectores auto - regresivos de impuiso
respuesia, para de esta manera poder apreciar claramente en cuanio tiempo
Hegan a malerializarse las politicas vy los efectos que provocarian perturbaciones
aleatorias del medio circulante sobre el conjunio de las variables.

La teoria dice que las variaciones en el medio circuiante afectan al producto y al
nivel de precios, desde la perspectiva monetarnista ¢ incluso desde la perspectiva
del modelo de las islas (bajo un esquema de incertidumbre), el efecto de
variaciones en la cantidad de dinero afecta al producto en € corto plazo; pero no
asi en el largo plazo, esias aseveraciones se trataran de corroborar o descartar en

el desarrolio de la presente iesis.

lLa segunda parte se dedica a la realizacion de un modelo de impulso —
Respuesta, con el cual se observara la matenalizacion de las politicas, la tercera
parte se dedica a la realizacién de una prueba de Johansen, para de esta manera
observar ia existencia o no de equilibnos de largo plazo.

5.1. MODELG DE VECTORES AUTO - REGRESIVOS

Los modelos de Veciores Auto — Regresivos (VAR) son el acercamienio
estructural a los modelos de ecuaciones simultaneas empleados en la teoria
econtmica, gue por la bondad de los resultados que arrojan actualmente estan

siendo empleados para fa estimacion y conirasie de las mismas.

Sin embargo la teoria econdmica no es lo suficientemente amplia en Ia
especificacion de las relaciones dinamicas de las vanables; asimismo ia
estimacion resulta complicada por la apancion de vanables endégenas en
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cualquiera de los lados de las ecuaciones®, es por ello que en el desarrolio de ia
presente tesis se procedera a emplear los modelos VAR, gue se detallan
seguidamenie.

Para poder realizar un modeio de esta envergadura &s necesario que ias variables
estén correlacionadas, por ello en el capitulo anterior se procedid a realizar este
tipo de prueba y poder concluir que efectivamente las variables se encuentran
correlacionadas; mas aun se pudo establecer que la relacién de dependencia
enire las variables existia, lo cual lievo a que se introdujeran retardos en &i
modelo’.

Otro supuesto que debe ser zanjado antes del plarteamiento matematico del
modelo es que ernire las variables exista relaciones de causalidad, para lo cual
previamente se procedid a realizar la prueba de Causalidad de Granger y se
determind que todas las variables poseen reiacidn de causalidad en un séio
sentido, lo que permite plantear seguidamente ios modelos matematicos de
veciores aufo -~ regresivos:

_ 7 ® % ; %
Yu =B ¥yt By ¥ Yy e, Bt * Vored ¥ BT Vo2

Ec. 5.1

_ E #* £ *
Vg = ﬂ} yh—f + ﬂ.’ y.‘!—} Fon + n—1 yn——h—-)‘ + ﬁn ym—.’

Et motivo por el cugt solo se introdujo dos rezagos temporales de cada variable es
porgue at momento de realizarse la prueba de raiz unitaria los diferentes criterios
empleados (Mackinnon, Dickey - Fuller Aumentado, Phillips — Perron), sugerian &l

empleo de dos rezagos.

3 Greene, W {1999), "Analisis Econométrico”, Prentice Hall Iberia SRL, Tercera Edicion.
* Lo establecido por los modetos VAR, es que la relacion de dependencia entre las variables se
efimina introduciendo un mayor nimero de retardos en et modeio.
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En ia terminologia matematica se trato de construir un modelo a nivel general, el
mismo que podra ser empleado para cualquier tipo de contraste, lo referente a las
vanables retardadas tiene que ver con el tipo de pruebas previas que se realicen y
a partir de alii tomar la decision de introducir las variables retardadas.

Los modelos VAR son empleados generaimente para pronosticar los resuitados en
ios sistemas de series de tiempo provocados por perturbaciones aleatorias en [as
variables empleadas en el sistema de ecuaciones.

Una vez explicado el modelo VAR en lineas generales, se procedera a explicar ei
modeio que serd empleado para el contraste de la teoria, la especificacion es
COmo sigue:

PIBREAL= B,* PIBREAL .+ B, *n,_,+ B, *¢,_, + B, * M1+ B, *TCR+¢,,
=B ¥PIBREAL .+ B, %%, ,+ B %, + B, * M+ B *TCR+¢,,

@= B *PIBREAL .+ B, * 7, .+ B, *¢,, + B, * M1+ B, *TCR+ &,
Mi=pB * PIBREAL ;+ B, *7_.+ B, *p, .+ B, *Mi+ B, *TCR+ &,
TCR= B\ * PIBREAL + B, %%, ; + B *@_; + B, * M1+ B, *TCR+¢;,

Ecs2
Donde:

PIBREAL: Producto interno Bruto Real

T Tasa de Inflacidn

Q- Tasa de Desempleo
M1: Agregado Monetario M1
TCR: Tipo de Cambio Real

i Toma los vaiores de 1, 2
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B Coeficientes
& Errores de fa Regresién 6 Términos de Error

En una etapa inicial de contraste se procedié a realizar la regresion de los
modelos VAR introduciendo dos retardos, debido a que previamente se habian
realizado unas pruebas en las que se sugeria introducir los mencionados retardos,

ios resultados de la regresion se presentan seguidamente:

CUADRO N° 5.1
MODEL O DE VECTORES AUTO - REGRESIVOS

Resuitados PIBREAL | T. INFLACION | T. DESEMPLEQ | TCR M1

K. Cuadrado 0,64 0,51 0,99 0,91 0,66
R. Cuadrado Ajustado 0,50 0,33 099 088 0,53
Sum. Res. Al Cuadrado 331,52 217,34 086 003| 1.30851
Ermor Estandar 3,60 284 0,18 0,03 5,896
F - Estadistico 4,75 282 36294 2799 521
Max Verosimilitud -85 08 87 .05 17,991 8341 -121,16
Criterio Akaike 5,58 516 0,37 381 6,96
Criterioc Schwarz 6,05 5,63 0,11} -3,34 7,43
151g. Var Depend 3,31 4,37 416 0,81 475
E. Est. Var Depend 4,97 4 47 178] 0,09 10,18
Det. Cov. Residual 0,01

Los resultados arrojados del modeio de vectores auto — regresivos se los presenta
en el cuadro 5.1, en el que se puede apreciar que la bondad de ajuste de las
regresiongs parciales se encuentran entre los parametros aceptabies; sin embargo
fa sumatoria de ios residuos al cuadrado de cada regresidn es elevada en ef
PIBREAL, T. INFLACION y el TCR™®, las oiras variables se encuentran en ios

parametros aceptabies.

El error estandar de las regresiones es bajo, en consecuencia la dispersion de las
variables es poca y las relaciones presentan parametros de cierta estabilidad. Por
Gitimo la estabilidad del modelo en términos dinamicos, se expresa en ! valor gue

* Por definicion ja sumatoria de Ios residuos al cuadrado debe tender al valor CERO.
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tiene gue asumir el determinante de co - varianzas residual®®, que adopta el valor

de 0.01, enfonces se considera guie el modelo es dinamicamente estable.

Para un mejor entendimienfo de los resuitados arrojados por la regresién,
seguidamente se procedera a desglosar una a una las regresiones y estudiar

detenidamente los resultados obtenidos.
5.1.1. Producto interno Bruto Real

La regresion del Producto interno Bruio Real al interior de un modelo VAR, en

terminos matematicos se ia detalia a continuacion:

PIBREAL= 8 * PIBREAL , + 8, *x,, + B, *@,_, + B, * M1+ B, *TCR+5,,

Ec5.3

Los resultados de la regresion muestran gue las significaciones parciales son
aceptables al igual que ia significacidn globa!l del modelo, la bondad de ajuste esia
entre los parametros aceptables, el error estandar de la regresién es bajo y
aceptable, el logaritmo de maxima verosimilitud es elevado. Ademas, se realizaron
pruebas de auto -~ correlacion y heterocedasticidad, que fueron descartadas. Se
realizd una prueba para apreciar si el modeio se encontraba bien especificado, los
resuitados fueron alentadores, ya que la prueba indicaba que no se presentaron
errores de especificacion.

Las variables que se podrian descartar si el modelo fuera de regresién miiitiple,
serian et PIBREAL en su segundo rezago, la tasa de inflacion en su segundo
rezagoe, ia tasa de desempleo en el primer rezago, el TCR en su segundo rezago y
ei agregado monetario M1 en su prnimer rezago, eliminandose io anterior el modelo
presentaria mejores resultados, pero io anterior es imposible de realizar en un
modelo VAR, los resultados se presentan a continuacion:

% Greene, W.(1998}, “Anélisis Econométrico”, Prentice Hall Iberia SRL, Tercera Edicion.
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CUADRO N°5.2

RESULTADO DEL PIBREAL EN EL MODELO VAR

Coeﬁcieﬁte Error Estandar

Estadistico "t |Probabilidad
Constante 24,62 9,88 2,49 0,019
PIBREAL{-1) 0,59 0,18 -3.23 0,003
PIBREAL{-2) 0,10 0,20 0,46 0,640
T.INFLACION(-1} 0,66 0,24 0,70 0,011
T.INFLACION{-2) 0,04 0,25 0,16 0,871
T.DESEMPLEO(-1) -1,57 2,05 £,76 0,451
T.DESEMPLEO(-2) 0,62 2,02 0,30 0,760
TCR(-1) 59,95 21,40 2,80 0,009
TCR(-2) -13,81 17,65 078 0,440
M1(-1) 0,03 0,12 0,22 0,827
M1(-2) 0,32 0,11 2,78 0,009
R Cuadrade 0,63
R Cuadrado Ajustado 0,50
Estadistico "F" 474
Probabilidad 0,00
Max Veros. 9507
E. Estandar 350

51.2. Tasa de Inflacidon

La tasa de inflacion se la regreso empieando como regresores a las demas
variables retardadas en dos tiempos y la expresion en términos matematicos se la
especifica en seguida:

7= B *PIBREAL + B, %%, + B %, + B, * M1+ B, *TCR+ &y Ec5.4

Los resultados de la regresion parcial en el agregado del modelc VAR se los
detalla seguidamente:
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CUADRO N” 5.3
RESULTADO DE LA TASA DE INFLACION EN EL MODELO VAR

{Coeficiente |Error Estandar |Estadistico ™" {Probabiiidad
Constante i 6,93 8,00 0,87 0,393
PIBREAL({-1) 0,53 0,15 3,59 0,001
PIBREAL{-2) 0,48 0,17 2.85 0,008
TAINFLACION(-1) 013 0,20 0,68 0,503
T.INFLACION(-2) 0,28 0,21 -1,32 0,198
T.DESEMPLEO{-1) 0,61 1,66 0,37 g,715
T.DESEMPLEO(-2) 0,31 1,64 1,19 (0,850
TCOR(-1) 13,74 17,34 0,79 0,435
TCR{-2) 3,47 14,29 0,03 0,973
M1{-1} 0,25 0,10 -2.57 0,010
M1{-2) 0,12 3,09 -1,31 0,203
R Cuadrado 05
R Cuadrado Ajustado 0,33
Estadistico "F" 282
Probabilidad 0,01
Max. Veros. 87,05
&. Estandar 2,84

La bondad de ajuste de la regresién antes expuesta se puede considerar
aceplable desde el punto de vista estadistico, las significaciones parciales son
buenas al igual que la significacion giobal del modelo, el error estandar de ia
regresion es bajo y por ende aceptable, et logaritmo de méaxima verosimilitud es
elevado.

Los coeficientes que presentan rélaciones inversas con la variable rezagada (T.
INFLACION), son ia constante, ia tasa de inflacién en el segundo retardo, la tasa
de desempleo en ambos retardos, al iguai que &l agregado M1, con 0 que se
concluye que al disminuir estas variables provocarian vafiaciones positivas en ia

vatiabie regresada.

Al realizarse pruebas de auto — correlacion y heterocedasticidad se estabiecid gue
estas no existian y cuando se efectio pruebas para estabiecer ia buena
especificacion del modelo, se corrobora que este se encontraba bien especificado.
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5.1.3. Tasa de Desempleo

La regresion de la tasa de desempieo en ei modeio VAR, en términos matematicos
se la presenta sequidamente:

9= B, *PIBREAL_ + B, * 7, + f,* 0, + f. * M1+ B *TCR+&,  Ec55

La variable regresada en esta ocasion se comporté de la manera gque se detalla en
el cuadro gue se presenta posteriormente; pero cabe aclarar que ios rezagos gque

se emplearorn ai igual gue ios casos anteriores es de dos tiempos:

CUADRO N° 5.4
RESULTADO DE LA TASA DE DESEMPLEQ EN EL MODELD VAR

Coeficiente |Error Estandar {Estadistico "t* |Probabilidad
Constante .89 0,50 -1,76 0,090
PIBREAL(-1) -0.01 0,01 -1,27 0,219
PIBREAL(-2) -0,01 0,01 Q.50 0,624
TINFLACION(-1) 0,01 0.01 (3,98 0,334
T.INFLACION(-2) 0,01 0,01 -1,12 Q272
T.DESEMPLEO{-1) 1.85 0,10 17,67 0,000
T.DESEMPLEQ({-2) 0,95 010 -9.17 0,000
TCR{-1) 177 1,09 1,62 Q,117
TCR(-2) 0,02 0,90 0,03 0,977
M1{-1} 0,00 .01 0,682 0,539
M1(-2) 0,00 Q,01 0,44 0,665
R Cuadrado 0,99
R Cuadrado Ajustado 0,99
Estadistico “F’ 362,84
Probabilidad 0,00
Max. Veros. 17,99
E. Estandar 0,18

Los resultados globales del modeio indican una buena bondad de ajuste, ia
dispersion de los errores tiende a cero y se encuentra entre los parametros
aceptabies, el fogaritmo de maxima verosimilitud es elevado.

Las coeficientes que muestran sensibilidad positiva son la tasa de desempleo en
su segundo retardo, el TCR y el agregada M1. Otras priebas realizadas fueron la

de narmalidad y se determino que los errores tienden a distribuirse segin este tipo
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de funcion, el modelo no presentd auto — correlacidn ni heterocedasticidad,

ademas se determina que el modelo se enconiraba bien especificado.

5.1.4. Tipo de Cambio Real

Fl planteamiento en términos matematicos det TCR al interior de un modelo VAR,

se presenta a continuacion:

TCR= f8,* PIBREAL , + B, *7,_, + B, * @, + B, * M1+ B, *TCR+ &,

Ec5.6

Los resuitados de ia regresion del TCR y de las variables que se emplean como

regresores se ios detaila seguidamente:

CUADRO N°5.5
RESULTADO DEL TCR EN EL MODELO VAR

Coeficiente |Emor Estandar |Estadistico "t” {Probabilidad
Constante 0,22 0,09 2,46 0,020
FIBREAL{-1) 0,00 0,00 0,13 0,900
PIBREAL{-2} 0,00 0,00 1,13 0,268
T.iINFLACION(-1) 0,00 0,00 0,88 0,389
T.INFLACION(-2) 0,00 0,00 0,13 0,899
T.DESEMPLEG(-1} 0,03 0,02 -1,65 0,110
T.DESEMPLEG(-2) 0,03 0,02 2.07 0,048
TCR{-1) 0,36 0,20 1,86 £,074
TCR{-2) 0,28 0,16 1,80 0,083
M1{-1) 0,00 .00 0,36 0721
M1(-2) 0,00 0,00 1,48 (0,150
R Cuadrado 0,91
R Cuadrado Ajustado 0,87
Estadistico "F" 27,99
Probabilidad 0,00
Max. Veros. 83,41
E. Estandar 0,03

Pese a que las significaciones parciales del modelo at interior det TCR no son de

lo mejor, se tiene gue la significacion global del mismo es buena y muy aceptable,

la bondad de ajuste es elevada vy el error estandar de la regresion es cercano a

cero.
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Los coeficientes que se presentan muestran que las Gnicas variables con sentido

invertido sor {a tasa de desempleo y ei agregado M1.

E! modelo no presenta auto — correlacidn ni heterocedasticidad y se encuentra

biert especificado, ademas de ser estable.
5.1.5. Agregado Monetario M1

Es &l tiempo de emplear el agregado monetario M1 como variable regresada e
interpretar los resultados del mismo; pero inicialmente expresar ia funcidon en

términos matematicos:
Ml= B ¥ PIBREAL ,+ B, *r,_, + B ¥, + B, * M1+ B, *TCR+¢g, EC57

La regresién al igual que en ef agregado del modelo VAR introduce dos retardos

de cada una de las variables y los resuitados se ios define posteriormente:

CUADRON° 5.6
RESULTADO DEL M1 EN EL MODELO VAR

Coeficiente {Emror Estandar |Estadistico "t" {Probabilidad
Constante 2777 1664 -1,26 0,218
PIBREAL{-1) 072 ' 0,36 1,97 0,058
PIBREAL(-2) 0,35 G, 41 0,84 0,409
T.INFLACION(-1) (1,83 0,48 -1,31 3,200
T.INFLACION(-2) 0,50 0,51 0,97 0,342
T.DESEMPLEG(-1) 8,62 4,08 =211 0,044
T.DESEMPLEO(-2) 772 403 192 0,066
TCR({-1} 106,45 42 54 2,50 0.018
TCR{(-2) ' 58724 35,07 -1.66 0,108
M1{-1) 0,74 0.24 -3.05 0,005
M1{-2) 0,38 3,23 -1,66 3,107
R Cuadrado (1,66
R Cuadrado Ajustado 0,53
Estadistico "F" 5,21
Probabilidad 0,00
Max. Veros. -121,16
E. Estandar 6,06
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La bondad de ajuste del modelo que regresa al Agregado M1 es buena, al igual
que la significacion global del modelo, la dispersidon es baja y encuentra entre los
parametros aceptabies, el error estandar de la regresion es bajo y aceptabie, el

iogaritmo de maxima verosimilitud es elevado.

Los coeficientes muestran que la sensibilidad positiva son el PIBREAL, ia tasa de
desemplec y el TCR. Ei modelo no presenta auto — correlacion memos atn
heterocedasticidad y se encuentra bien especificado. La prueba de normalidad
mostré que 1a dispersion existente es poca y que la distribucion se asemeja a una

normatl.

{ os modelos VAR fueron ampliamente crificados debido a gue no cuentan con &
debido respaido tebrico y emplean menos informacion que las modeios de
gcuaciones simulténeas, al igual que no se reaiiza una diferenciacidn en io
referente a variables endogenas y exégenas;, pueden cometerse errares al
emplearse para elaborar politicas, la introduccion de rezagos elimina algunos
grados de libertad, los coeficientes individuales son dificiles de interpretar. Por lo
antes expuesto es que se desarrollo otro tipo de modelos para apreciar e
interpretar de mejor manera los modelos VAR a través de los modeios de impuiso

— respuesta.
5.2. MODELOQ DE IMPULSO - RESPUESTA

tos modelos de impulso — Respuesta (IR}, fueron modelos que vinieron a mejorar
de alguna manera los modelos de Vectores Auto —Regresivos (VAR); ya que se
los construye en base a los modelos antes mencionados, de esta manera los
modelas IR se detallan seguidamente:

PIBREAL= B * PIBREAL ,+ B, *m,_ + By * @, + f,* M1+ §,*TCR+ ¢,,

m= B *PIBREAL .+ B, *n,_ + B, g, + B, *Mi+ B *TCR+ &,

9= B, * PIBREAL , + B, * 7, ,+ ¢, + f,* Mi+ B, *TCR+&,, Ec5.8
Mi= g *PIBREAL  + B, %, .+ B, * ¢, + B, * M1+ B *TCR+¢,,

TCR=f, * PIBREAL , + f, ¥, + B,* 0 + B, * M1+ B, *TCR+ &,
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Donde:

PIBREAL: Producto Interno Bruto Real

i Tasa de Inflacion

Q: Tasa de Desempieo

M1: Agregado Monetario M1

TCR: Tipo de Cambio Real

i Toma los valores de 1, 2

B Coeficientes

£: Errores de ia Regresion ¢ Términos de Error

Supdngase que ef anterior es el modelo VAR, la manera en que se aplican los
modelos IR es que se los construye en base a vanaciones o mejor dicho
perturbaciones que se presenten en ei sistema ofiginal de ecuaciones y de esta
manera se estudia el comportamiento que puedan presentar las variables en
periodos fuiuros, la trayectoria que toman las variables para poder retomar el
equilibric antes resquebrajado y el tiempo que le toma consumar este proceso.

5.2.1. Respuesta del Producto Interno Bruto Real ante Perturbaciones en el
Agregado Monetario M1

Ei comportamiento que se presentaria en el PIBREAL ante algin tipo de
perturbaciones (sean transitorias o permanentes} ai interior del agregado
monetario M1 se traduce en el grafico que se presenta a continuacion:

65



GRAFICO N° 5.1
RESPUESTA DEL PIBREAL ANTE PERTURBACIONES DE M1
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Si se presentaran perturbaciones por el iado dei agregado monetario, lo que se
generaria seria en [os subsiguientes dos trimestres es que: el producto
experimentaria un ascenso, que luego del periodo mencionado se revertiria y se
mantendria en lo futuro con la misma continuidad. Para que ei producto vuelva a
retomar su equilibrio en ei cual se encontraba antes de suscitarse este eventa
tendria que esperarse por i0 menos unos 40 trimestres, ia razén se la puede
encontrar en ia manera en la cual ios agentes econdmicos generarian Sus
expectativas a futuro.

5.2.2. Respuesta de la Tasa de inflacién ante Perturbaciones en ei Agregado
Monetario M1

La trayectonia por la cual se desenvolveria ia tasa de inflacion, luego de generarse
una perurbacion par el lado del agregado monetario M1 se la muestra a
continuacion:
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GRAFICON® 5.2
RESPUESTA DE LA T. INFLACION ANTE PERTURBACIONES DE M1
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Los efectos de una perturbacion en el agregado monetario M1 provocaria en ios
primeros dos trimestres un descenso en e nivel general de precios vy
posteriormente se recuperaria e incluso se incrementaria por encima del nivel en
el cual se encontraba antes de ia perturbacidn;, pero poco a poco la variable
retomaria su nivel de equilibrio, la razén se la puede encontrar en que la

informacion que manejan los agenies economicos llega con clertos retardos.

5.2.3. Respuesta de la Tasa de Desemplec ante Perturbaciones en el
Agregado Monetario M1

Cuando se realizo el modelo de impulso — respuesta a la tasa de desempleo, esta
presento el siguiente comportamiento:
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GRAFICO N° 5.3

RESPUESTADE LA T. DESEMPLEO ANTE PERTURBACIONES DE M1
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ta tasa de desemplec en una etapa

inicial presentaria una tendencia

descendente, que duratia unos once trimestres. Posteriormente esta se revertiria y

el proceso de ascenso en la misma levaria a un periodo similar al presentado

durante el descenso, la trayectoria por la cual se desairoliaba fa vanabie antes

mencionada se obtendria al cabo de unos 30 trimestres, la razén para que se

presente ese comportamienta en ia etapa de descensc, se deberia a que ai

inyectarse mayor liquidez en la economia, los agentes econémicos tendrian tasas

de interés mas bajas y emplearian una mayor cantidad de recursos para la

produccion lo que generaria mayor empleo, pero al ver gue el proceso no es tal

revertirian el mismo, esto llevaria cierto tiempo ya que las obiigaciones adquiridas

son refrendadas por confratos con periodos determinados, que tendrian que

cumpilirse.
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5.2 4. Respuesta del Tipo de Cambio Real ante Perturbaciones en el
Agregado Monetario M1

el comportamiento que se presentaria en el tipo de cambio reai ante aiguan tipo de
perturbaciones al interior del agregado monetario M1 se traduce en el grafico que
se presenta a continuacion:

GRAFICO N°® 5.4
RESPUESTA DEL TCR ANTE PERTURBACIONES DE Wi
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El comportamiento que se describiria en el TCR si se presentardn perturbaciones
en el agregado monetario M1 en un primer trimestre se depreciaria, generando de
esta manera cierta competitividad, pero posteriormente se apreciaria, perdiendo
de esta manera los productos de exporiacion cierta competitividad en el Ambito
internacional, fa senda hacia el equilibrio antes existente se lograria recuperar en
ei largo plazo, la razdn se la puede encontrar en {a manera en ia cual los agentes
econdmicos generarian sus expectativas.
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5.3. PRUEBA DE CO - INTEGRACION DE JOHANSEN

ia prueba de co — integracion de Johansen se ia empiea para determinar si las
variables se encuentran co — integradas y de esta manera poder determinar si
exisien relaciones de largo plazo entre las diferentes variables que intervienen en
el sistema de ecuaciones.

Un requisita indispensable es que todas las variables presenten algln tipo de
integracion, como se logro determinar en gl capituloc anterior de la tesis, por elio se
pracedic a realizar la mencionada prueba. Una vez concretada la prueba de co ~
integracion, los resultados se ios presenta seguidamente:

CUADRO N° 5.7
PRUEBA DE CO ~ INTEGRACION DE JOHANSEN

Hip&tesis Nula = No Co - Integracién

Retardos = 2
Valor Critico { Valor Critico } Hipdatesis de no
Eigenvalue | Log. Max. Veros. 5% 1% Co - Integracion
0,848977 145,02 68,52 76,07 |Ninguna(™™}
0,636482 75,08 47 21 54,46(Casi Una(**)
0,538637 36,64 2968 35,65|Casi Dos(**)
0,209928 9,01 15,41 20,041Casi Tres
C,007979 0,30 3,76 6 65[Casi Cuatro

(**)Denota ei Rechazo de la Hipdtesis Nula al 5% (1%) de Nivel de Significancia
L.R.: Denota I3 Existencia de 3 Ecuaciones Co - Integradas al 5%.

La prueba arrojd los datos esperados, ya que al existir aungue sea sélo una
ecuacion co — integrada en el sistema de ecuacianes, esto implicaria que existen
relaciones de largo plazo entre las distintas variables. Los resultados muestran
que existen tres ecuaciones co — integradas, por lo cual se concluye que las

distintas variables manejadas en el modeio de contraste se liegan a equilibrar en
el largo plazo.
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES

El presente apartado de la tesis se lo destinara a la elaboracion de tas principaies

conclusiones arnbadas luege de concluido et frabajo de investigacion y realizadas

todas ias pruebas de coniraste, las conclusiones arribadas se las detalla en

seguida:

é

Ei grade de correlacion de las diferentes vanables con el agregado

monetario M1 es positivo.

Al comprobarse que existe correiacion entre las variables, se puda
determinar también la existencia de reiaciones de dependencia entre ias

vanables.

La relacion de causalidad se registra del agregado monetaric M1 hacia las
demas vanables y en sentido inverso de las variables hacia el agregado

monetario M1.

Todas las variables son endogenas al modelo, vale decir que responden a
perturbaciones que se puedan presentar al interior del modelo.

Se pudo establecer que entre ias variables existe por lo menos un nivel de

integracion.
Todas ias variables son estacionanas.

El mecanismo par el que se transmite la politica monetaria es ia tasa de
inferés.

Eil tiempo que toman las politicas para concretarse es de dos periodos,
mejor dicho dos trimestres.
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é Los modelos pianteados como instrumentos de contraste se encontraban
bien especificados y no presentaban ni autc — correlacion; menos auin

heterccedasticidad.
¢ El modelo de contraste es dinamicamente estable en el tiempo.

é los resultados de los modeios de Impulso — Respuesta, se los detalla

seguidamente:

a. Con el PIBREAL,; se presentan resuitados intuitivos, es decir, que al
inyectarse mayor liquidez en la economia, esto provoca efectos
reales en el corto plazo.

b. Con la Tasa de inflacidn; ios resultados son contra - ntuitivos, ya que
en lugar de incrementarse el nivel de precios en una etapa posterior
a la perturbacién, esta variable tiende a decrecer, pero

posteriormente se compota de una manera ascendente.

¢c. Con la Tasa de Desempieo; la variable se comporia entre los
parametros  acepiables; porque presenta una tendencia
descendente, esto debido a gue al incrementarse el producto la tasa
de desempleo tiende a disminuir.

d. Con el Tipo de Cambio Real, los resultados iniciales son de
presentarse una depreciacién dei mismo y por ende genera
competitividad de los productos en el ambito internacional, pera
posteriormente se revierte esta situacion.

¢ El dinero en el corto plazo no es neutral, debido a que se presentan efectos
reales mediatos.

é En el iargo plazo el dinero si es neutral, ya que los efectos reales
conseguidos en el corto plazo se invierten y se convierten en efectos precia.
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ANEXO N° 1
SERIES EMPLEADAS

CUADRO No, A-1

VARIABLES EMPLEADAS
{Ea Bolivianos)

Primero 3.259.445 S57L.100F  650.769) 664075 874143

Segundo 3398816 647.176f 746333] 751.906] 1019903

Tercero 36824671 6881041 8223521 790313 1132487

Cuario 3822690 8208383F O88376] 946.729] 1357808

1991 Primero 38950801 794321 088.354] 883.393] 1.359.746
Segundo 42795491 862629 1.122.547] 962.927] 1.53722G

Tercerc 4.526.051 939.104) 1.285901] 1.G31.723] 1.725.355

Cuarto 46997991 1.G38.579] 1446.783] 1134234 1956217

1992 Primero 4472.521 960.364) 1.486.067] 1.062.952] 2.048.092
Segundo 4939.555] 1.074.940] 1.594.393] 1202499 2.227.665

Tercero 5.040.167] 1.G50344% 1653.501] 1.185.653] 2.364.025
Cuarto 53329040) 1236372 1923965 1.311.873] 2645828

1993 Primero 5077626 1.172.1371 1976311] 1242.021] 2.748.409
Segundo SATIRTA} 1227784 2112354 1.325.323] 2.993.281

Tercero 5627973 1.194.554] 2.124936) 1.273.202] 3.044316
Cuario 5757384 1.416.013] 2.495461F 1499332] 3.543.808]

1994 Primero 5.739.256 ) 1.319.749] 2449339F 1.425.531] 3.560.475
Segundo 5.744.435 1 1402466] 2.612.458; 1.506.076) 3.832.312

Tercero £.600.607 | 1.600661] 2898350F 1.714.903] 4.3198412

{Cuarto 6.471.386] 1.890.214F 3.231.975F 1.997.259] 4534343

1995 Primero £.720.6041 1.720.G27] 3021 305 1.818.080] 4.407.547
Segundo 0.617.7061 19147111 3249 135] 1998 875] 4.644.139

Tercero 7.472.572§ 1.945451] 3.365807] 2.025480] 4748724

|Cuarto 7.550.175) 2.333.329] 3.913.Gi2f 24245231 5459887

1996 Primero 7876.891 | 1.960.612] 3.580.426] 2.115.722§ 5260032
Secundo T769.851) 2.133.680] 3.905.358F 2.205594] 5632622

[Tercero 8.588.2101 2.176,527) 4.091.154] 2.381.833] 7.052.797

Cuarto 8.275.965§ 2.580.264] 4.768.191] 2.791.071] 8.028.i01

1997 Primerc 85839111 2378204} 4.574.939] 2.635079{ 8101218
Segundo 8.699.967§ 2.674.797] 5.020.123] 2.964.244] 8824515

Tercero 9229336 2.771.862) 5.368.876] 3.127881] 9.533 720

Cuarto 9521.033 | 3.061.383} 5.737.912] 3355340] 10.219.148

1998(p)  |Primerc 10.041.120) 2.732.836f 5.414.807} 3.006.939 9.869.400
Segundo 9.657.761 | 2892076 5.749.335] 3.178.882] 10.424 446

Tercero 10.367.070) 2.971.667) 6.188423) 3.279.154] 11.179.777

|Cuarto 10.365.201 | 3.275.640] 6.341.658) 3.588 853] 11.532.512

199%{(p} |Primero 10.444.182 § 2.837.978] 5.920.760F 3.142. 70691 10.947.390
Sepundo 10.136.0861 2.735.409| 5.523.143] 2.988.689] 10.425 725

Tercero 10.448.657 | 26742091 53961851 2936.291] 16.548.531

Cuarto 11.255.508 | 3.152.850] 5.892.977F 3.479.793] 11.211.875

Fuenie : INE, BCB, FONDG MONETARIO INTERNACIONAL

Elaboracion: Propia
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CUADRO No. A-2

YVARIABLES EMPLEADAS
{En Beolivianos) _

T ANG. . | IRIMESIRE | M5 ] M3 M4 | M4 |JEMISION BMEP .
1994 Primero 683.230' 2.493 405 6832301 2493 405 20601 434522
Segundo T66.535] 2.603.847 T66.535] 2.663.847 502 558] 484680

Tercerc 8197058 20474 983 8107964 2074933 522970 504 184

Cuarto 976213) 3.338.531 976.213] 3.338.531 608.121F ©038.835

199] Primero 005337 3644779 905337 3.6M.7791 58906761 572039
Segundo 084 881 4.174.767 084 88Y 4.174.787 655 328F 634557

Tercero 1.075.408] 4.665.314] 1.075498] 4.665.314 659 108 631.657

ICuarto 11979211 S 171.048] 1.197921F 5.171.048 FTI5.433F 753713

1992 Primero 1.1329%90] 5.607.676] 1.132.996} 5.607.676 Ho0.564] 636.215
Segundo 1.275.235] 5930721 1.275.235] 5939721 763.308] 731.843

Tercero 1230932 6.414.155] 1.230932) 6414.155 T44.134F 710.737

Cuarte 13642381 709213031 1.364.239F 70921303 931.197} 8806.99j

1993 Primero 1.313.903] 7617605] 1.313.903F 7617605 867274 810575
Segundo 13809611 7948039 13809611 70480391 928779 850.138

Tercero 1345417 857200%] 13454171 8572003 904 621 821677

ICuarta 1554731 S.675.176] 1.554.7311 9.675.1701 1.050.913) i.033.500:

1994 Primero 1483011 97972861 1.483.011} 9797286 950 888] 945343
Segundo 1.57G5265 10497 7147 1.575.526F 10497714  99B.G87] 983.71%

Tercero 1.825.737 11.261.881] 1.825.7375 11.26).881} 1.163.650] 1.149.633

Cuzarto 2.131.6447 11.767.4547 2.136.209; 12.036.334 1.436.46{}| 1.405 990

1995 Primero 1912335] 11.683.680] 1.912335F 11.683680] 1.227.039] 1.212.697
Segundo 20979431 12 107 767F 20979431 12 107.767) 13999781 1378 253

Tercero 21463581 12.109639] 2.146358] 12.109639} 1.408.985] 1.378 804

Cuarte 2.520.2061 12.880.323} 2.523.405] 13.330.4306] 1.734.943] 1.693.986

1996 Primero 22028661 13.203.519] 2202860 13.203.51%F 1.351.600] 1.322.241
Segundo 23496521 14.259.566) 2.346.652] 14.25%.560] 1.504.9371 1.464.023

Tercero 2.482.5401 16.9353.820 2.482.540] 16.953.820] 1.526.663) 1.467.436

Cuarie 2082652} 18.429.599F 3.106.469] 18.947.871] 1.882.784] 1.755.704

1997 Primero 28146271 187208559 2 885.882) 18,979, 588] 1.583.518] 1.512.209
Segundo 3.148.990) 19 573 745F 3.215.521| 19.897.11¢) 1870372 1831578

Tercero 3289304} 21.1529404 3.297.724| 21 384 454} 1.788.221] 1.708.572

Cuarte 3.525 7611 22 (38 988] 3.531.508] 22.408 481 2.157.147\ 2.050.244

1998(p) Primerc 3.213.019 222000811 3.213.565] 22.589.340F 1.788.754{ 1.71¢.765
Segundo 3.378.513] 22.945.122] 3.379.059] 23.411.885] 2.037.610| 1.844.807

Tercero 3.502 085) 24 564 841 3.502.631) 25.037.2791 2.059.2597 1.847.510

fCuarto 3.766.023) 25.118.251] 3.781.975] 25.551.828] 2.418.574{ 2.183.162

1999(n) tHimero 3.206.326F 24.885.601] 3.296.329] 25.307.065; 1.988.254] 1.774.396
Segundo 3.131.909 24.703.581] 3.131.912] 25.208.234] 1.971.375] 1.766.862]

Tercern 3.108.679! 25.584.183] 3.108.682] 26.5322.5008 1.909.3071 1.717.373

Cuarto 3.645.642} 25.776.974] 3.645.645] 26.161.951] 2.419.178] 2.157.814

Fuente INE, BCB, FONDO MONETARTIO INTERNACIONAL

Elaboracién: Propia



CUADRG No. A-3

VARIABLES EMPLEADAS
{En Porcentajes)
T AND K T INFEACIONFEDESEMPLEO] TIPO CAMBIO REAL
1990 3,308 9,44 1063}
2,89 8.85 1,0414
3,90 803 0,9841
8,66 723 0,9448
1991 6,74 6,69 1,0048
- 2,04 6,33 0,9559
2,29} 6,09 0,9154
14,52 5,91 0,9206
1992 5,33 5,71 0,8949
1,61 5,55 0,8678
1,74 547 0,8872]
10,46} 5,52 0,8561
1993 Primero 2,600 5,76 0,8569
Segundo 178 6.02 08149
Tercero 3,39 6,15 0,8076
Cuarto 931 5,99 0,7853
1994 Primero 1,29 5,37 0,8180
Segundo 1,58 4,53 0,7865
Tercero 2,78 3,71 08013
Cuarto 8,52 3,14 0,81564
1995 Primero 2,33 3.05 08353
Segundo 5,13 3,28 0,7847
Tercero 6,64 3,51 0,8241
Cuario 12,58 3.64 07724
1996 Primero 412 3,42 08212
Segundo 484 3,01 0,7395
Tercero 7,30 2,33 08081
Cuarto 7,95 2,14 0,8044
1997 Primero 0,06 1,97 0,7952
Segundo 2,22 195 0,7013
Tercero 0,87 2,6} 0, 7604
Cuarto 439 2,07 0,7442
1998(p)  }Primero 2.45 2,03 0,7098
Segundo 3,29 2,03 0,6877
Tercerc _3,5i 2,08 09,7214
Cuarto 439} 2725 0,6691
199%p)  {Primero o0l 2,62 0,6804
Segundo 0,41 3,15 0,6357
Tercerc 1,73 3,77 0,7623
Cuarto 3,13 445 0,6353
Fuente - INE, BCB, FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Elaboracion: Propia
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CUADRO No. A4

VARIABLES EMPLEADAS
(En Porcentajes)

. ANO... | TRIMESTRE | PIBREAL] M1 ] oM

1990 Primero 707 13,35 12,71
Segundo 1332 1468 | 13231 16,67
Tercero 632 16,10 5111 1104
Cuario 20,60 2019 19791 19,90
1991 Primero 4,20 £00] -6,67 0,14
Segundo 8,60 13,58 8081 1305
Tercero 887 14,55 7,141 1224
Cuarto 10,59 1251 ©941 1338
1992 Primero -7,53 2,72 6,28 470
Segundo 11,93 729 13,13 8,77
Tercero 2,29 3,71 -145 6,12
Cuario 17,73 6,361 10,70 1192
1993 Primero 5,20 2,72 532 3,88
Segundo 475 6,88 6,71 8,81
Tercero 2,7 0,60 -3,93 1,70
Cuario 18,59 17.03; 17.76] 154l
1994 Primero -6,84 -2.00 492 0,47
Segundo 6,27 6,66 5,65 763
Tercero 14,13 10,94 13.87] 955
Cuarto 18,00 11,51 16,46 8,00
1995 Primero £.00 652 -B97} -2.80
Segundo 1137 7,54 994F 537
Tercero 1,61 3,59 1,33 2,25
Cuarto . 16,94 1626 19701 1498
1996 Prmero 420 -1597 -8.56| -1274] -3,66
Segundo -1.36 883 2,08 7,08 7,08
Tercero 10,53 2,01 4,76 513§ 2521
Cuarto -3,64 18,55 16,551 17,18] 13,83
1997 Primero 3,72 -7.83 -4.05 5,45 0.91
Segundo 1,35 12,47 9731 1232 8,93
Tercero 6,08 3,63 6,55 5,52 8,04
Cuarto 3,16 10,44 6,87 727 7,19
1998(p) Primero 5464 -1073 -5631 -1038} -3,13
Segundo -3.82 583 6,18 5721 530
Tercero 7.34 2,75 7.64 3,15 7.25
Cuarto 0,02 10,23 2,48 9,44 3,16
199%p) Primero 076 -13,36 5,64 -12431 -5,07
Segundo 2,95 -3,61 6,72 4901 477
Tercero 3,08 =223 -2.30 <175 1,18
Cuarto 172 17,89 921 18,51 6,29

Fuente {INE, BCB, FONDG MONETARIO INTERNACIONAL

Elaboracion: Propia
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CUADRG No. A5

VARIABLES EMPLEADAS

TANG. ] TRIMESTRE |

;m::-f_

{En Porcen

3.

iajes)
31 M4

15,74

1024

199¢ Primerc 127 10,2 14,58
Segundo 12,12 6841 12,191 684 11,94] 11,54
Tercero 695 1168 695F 1168 406 402
Cuarto 1008t 1222] 19.08] 1222 2775) 26,71
1991 Primera -7,26 9171 -7263 917 11741 1046
Segundo 8,791 1454 8,79 14534 11,13 10,93
Tercero 8201 11,75 9201 1L75 0.58 .46
Cuarto 11.38] 1084] 11,38] 1084 17.65] 19,32
1992 Primero 542] 8a4] -542] 844 -14,04] -15,59
Segundo 12,55 592 1255 5,92 14,53 15,03
Tercero 3471 7991 3471 799 2521 288
Cuarto 10831 1057] 1085) 10,57 25141 2480
1993 Primero 369] 7411 3691 741 6386] 862
Segundo 5,10 4,34 5,10 434 7,00 488
Tercero 257 7851 -257 7,85 260) -3,35
Cuarto 15,56) 12,871 i5.56f 12,87 16,17] 25,79
1994 [Primero -4.61 1,26 461 1,26 -8.66 -3.54
Segundo 8,51 715 6,51 7,15 3.58 4 06
Tercero 15,59 728] 15,59 7.28 16,59 16,87
- {Cuarto 16,761 4491 17011 688 23441 2230
1995 IPrimero -1020( -071] -1948] -2.93 -14 58] -13,75
Segundo 71 363 9,71 363 14001 1365
Tercero 231 0,02 2,31 002 0,64 0,04
Cuarto 17421 636] 17.57] 1008 23.13] 2286
1996 Primero -12,59 251 -1270) 095 22,101 21,94
Segundo 6,60 8,00 6,661 8,00 1134) 10,72
Tercero 566] 1889 560f 1889 1,44 0,23
Cuarto 20,15 8701 2513] 11,76 23,33 2257
1997 Primero -5,63 1,58 -71,10 0,17 -15801 -15,9
Segundo 1188 456] 1142] 483 1868f 19,14
Tercero 4,46 3,07 2,56 748 ~-4.85 -5,16
Cuarto 719|491 709F 479 20631 20,00
1998(p)  |Primero 887] 077] -900] 081 17,081 -1636
Segundo 5.15 331 5,15 3064 13,91 7,84
Tercero 366 7.06] 366] 694 1.06] 0,5
Cuarto 754 225§ 798} 206 1745| 18,17
1999(p) _ [Primero 12471 0937 -1284] -0.96 17,791 -18.72
Segundo 495{ -073] 499] -003 085 042
Tercero 0,74 356{ -0,74f 434 <2141 -2,80
Cuarto 17,27 075t 17271 -136 2069 2565

Fuente - INE, BCB, FONDO MONETARIG INTERNACIGNAL

Elaboracion: Propia

83



ANEXO 1.1
DEFINICION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

Mi=C+ Dmn

M= M1+ Dme + Dmv

M2 =M+ Amn

M2 =M+ Amn+ Ame + Amv

M3=M2+ Pmn+Omn

M'3=M?2+Pmn+ Pme+ Pmv+ Omn + Ome + Omv + CDDme + CDDmv
M4 = M3+ TPmn

M4 = M3+ TPmin + TPme+ TPmv

Donde:
C : Billetes y Monedas en Poder dei Pubiico
D : Depodsitos Vista
A : Depdsitos en Caja de Anorro
P : Depésitos a Plazo Fijo
G : Otras Obligaciones

COD : Certificados de Devolucién de Depdsitos

TP : Titulos Publicos en poder del Sector Privado no Financiero
Subindices

mn  : Moneda Nacional

me : Moneda Extranjera

mv - Mantenimiento de Vaior
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ANEXGO N° 2

MODELOS VAR ALTERNATIVOS

MODELO DE VECTORES AUTO - REGRESIVOS CON EL W1

Resuitados PIBREAL |[T. INFLACION iT. DESEMPLEO jTCR [|#W*1

R. Cuadrado 0,64 0,43 0,88 0,981 057
R. Cuadrado Ajustaco 8,51 0,22 888 087 0,42
Sum. Res. Al Cuadrado 330,15 251.85 06871 0,03 a03.31
Error Estandar 3,50 3,05 0,48 003 578
F - Estadistico 478 2,06 358,111 2612 363
Meax. Verosimilitud -94.99 -89.85 17,731 8222 11412
Criterio Akaike 5,58 5,31 035| 375 6,59
Criterio Schwarz 6.05 578 0,12 -3,27 7058
Sig. Var Depend 3,31 437 416t 081 5,85
E. Est Var Denend 4,97 4.47 1781 009 7,56
Det. Cov. Residual 0,01

MODELO DE VECTORES AUTO ~ REGRESIVOS CON EL M2

Resultados PIBREAL |T. INFLACION |T. DESEMPLEQ ITCR [M2

R. Cuadrado 0,63 0,49 08 091 D,58
R. Cuadrado Ajustado 0.50 0,31 099 0,88 0,42
Sum. Res. Al Cuadrado 336,16 224 58 089 003 1.39168
Error Estandar 3,54 2,88 018§ 003 7.18
F - Esiadistico 4 64 264 360,37 | 28,77 369
Max. Verosimiltiud 95,34 87 67 18,85 | 8389 -i2233
Criterio Akaike 560 518 0361 -384 7.02
Criterip Schwarz 6,07 5,68 0411 -3.38 7,43
ﬁg. Var Depend 3,32 4 37 4,16 0,81 4 54
E. Est. Var Depend 497 4 47 178 0609 Q54
Det. Cov. Residual 0,01

MODELQO DE VECTORES AUTO - REGRESIVOS CON EL M'2

Resultados PIBREAL |T. INFLACION {T. DESEMPLEQ {TCR |M'2

R. Cuadrado 0,64 0,43 03] 091 0,34
R. Cuadrado Ajustado 0,48 0,21 099| 0,88 0,08
Sum. Res. Al Cuadrado 344 48 255,14 0385 003] 1.22982
Error Estandar 3,57 3,07 048§ 003 8,47
F - Estadistico 4 47 2.00 367,53 | 27,54 1,37
Max. Verosimilitud 9508 90,10 18,22 | 83,131 -118,37
Criterip Akaike 5,62 5,32 038} -3.80 6,81
Criterio Schwarz 6,10 5,80 009: 332 7.28
Sig. Var Depend 3,32 437 416 | 081 6,72
E. Est. VVar Depend 4,97 447 178| 409 6,78
Det. Cov. Residual 0,01




MGODELQ DE VECTORES AUTGC — REGRESIVOS CON EL M3

Resuitados PIBREAL |T. INFLACION |T. DESEMPLED |TCR M3

R. Cuadrado 3,00 0,48 0,99 0,91 0,57
R. Cuadrado Ajustado 0,50 0,28 099 088 0,41
Sum. Res. Al Cuadrado 336,44 233,63 0,871 0,03| 1.393,00
Error Estandar 3,53 2,94 018 0,03 7,16
F - Estadistico 4,64 2,43 35847 | 28,09 3,54
Max. Verosimilitug 85,36 -88,43 17,751 83 47 -122,21
Criterio Akaike 559 523 0,36 381 7.01
Criteric Schwarz 6,08 571 11 3,34 7,49
|Sig. Var Depend 3,32 4,37 4161 081 4,60
E. Est. Var Depend 4,97 4,47 1,781 009 .29
Det Cov. Residual 0,01

MODEL QO DE VECTORES AUTO —- REGRESIVOS CON EL M3

Resuitados PIBREAL |T. INFLACION |T. DESEMPLEO |TCR [(M'3

R. Cuadrado 0,63 0,45 0991 090 0,49
R. Cuadrado Ajustado 0,48 0,25 0,98| 087 3,30
Sum. Res. Al Cuadrado 342,45 244 20 086 003 413,20
Error Estandar 5,56 3,00 0,18y 0,03 3,91
F - Estadistico 451 2,21 366,28 | 2508 255
Max Verosimilitud 85,63 -85,27 18,16 | 81,562 -89,26
Criterio Akaike 562 5,28 0,38 3,71 5,80
Criterio Schwarz 6,09 575 0,101 324 6,28
ﬁg._Var Depend 3,32 437 417 Q.81 6,25
E. Est. Var Depend 497 4,47 1,78 009 466
Det. Cov. Residual 0,01

MODELQ DE VECTORES AUTO - REGRESIVGS CON EL M4

Resuitados PIBREAL |7, INFLACION |T. DESEMPLED [TCR |M4

K. Cuadrado 063 047 0,89 0,91 0,57
R. Cuadrado Ajustado 0,50 0.28 0991 0388 0.41
Sum. Res. Al Cuadrado 335,53 23501 0,87 003 1.481.82
Error Estandar 3,563 2,95 0181 003 7 .41
F - Estadistico 4,66 2,40 35869 | 2834 3,57
Max Verosimilitud -95,36 88,54 %765 B3B3| -123,53
Criterio Akaike 5,59 524 36| -3,82 7.08
Criterio Schwarz 6,07 571 fi27 335 7,55
8ig. Var Bepend 3,31 437 416| 0,81 463
E. Est. Var Depend 4 97 3,47 ... 178 0,08 964
Det. Cov. Residual 0,01
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MODELO DE VECTORES AUTO ~ REGRESIVOS CON EL M4

Resultados PIBREAL |T. INFLACION :T. DESEMPLEQ |TCR M4

R. Cuadrado 0,69 0,46 0,99 0,90 045
R. Cuadrada Ajustado 0,58 0,26 0,99 0,87 0,25
Sum. Res. Al Cuadrado 283,23 241 25 0,86 0.03 511,26
Error Estandar 3,24 2,95 4,18 0,03 4,35
F - Estadistico 6,02 2,27 365,38 | 25,73 2,25
Max Verosimilitud 9208 85,04 18,11 81,88 -103,31
Criteria Akaike 543 5,27 037 373 65,02
Criterio Schwarz 5,00 574 010} -3,28 65 .49
|Sig. Var Depend 3,31 437 416 0,81 6,31
E. Est. Var Depend 497 3,47 1,781 009 503
Det. Cov. Residual 0,061
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ANEXO N° 3
MODELOS
ALTERNATIVOS

IMPULSO -

RESPUESTA

MODELQ IMPULSO — RESPUESTA CON EL M1

Periodo %

1 0,00000

5 -0 47325

10 0,16911

15 -0,12225

20 0.04783

25 -0,02128

30 00,00947

35 -0,030460

40 0,00132

Periodo %

1 G,00000

S 3,12996

10 D.01505

15 0,01463

20 -0,01853

25 0,00219

30 -0.00141
35 0,00079
40 -0.00085

% Respuests de! PIEREAL ante Parfurbaciones de M
15
10 4 !
f
os 4 1!
- J: .
o5 11
a6 | 1[!'
'
:
19 T T T I S R
3 10 15 u 25 30 35 20
o Respuasta de a TINFLACION ante Perturbaciones de M™
0z
00 o h, ..! _o_—._.._,_,__»h A p—
SR A ¥ '
02 4,
[
P!
-
04 S
i
06 . "L'
0.8 A AL R ) T R T T
5 10 15 A0 25 30 35
% Respuesta de la TDESEMPEEO ante Perturbaciones de MY
0010
o005 | [T
J
0.000 .
vl /
1o \
£0.005 % i ,/
J i /
s i/
0010 | \ \/

-0.015 '”5””1{5“”

— Periodo %
1 0,00000
) 4,60042
10 -0,00662
15 -0,01164
20 -0.00145
25 0,00092
20 -G,00150
35 -0,00087
40 0,00018

t
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%

%

%

1.0

MODELO IMPULSC — RESPUESTA CON EL M2

Respuesta de! PIBREAL ante Perturbaciones de M2

oo 1

05 4

0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
5.6
-0.8

-1.0

Respuesta de la TINFLACION ante Perturbaciones de M2

1A

-t

f1 .

I .1b‘ ” ‘115. - l2b‘ o ‘2!')‘ - ‘3|Dl EYY ‘4}

Respuesta de la TDESEMPLEC ante Perturbaciones de M2

0.600
,‘ /‘l /_,\_\ J
0005 | /o
=13, 9 \ j \l
W 1\ !rf
0.010 y f
) i ! /
./
L.M5 A ;
\ /
0.620 [y,
—0'025 ||||||||||||| T I o | T
5 10 15 20 25 30 35 40

[ Periodo %
1 0.00000
5 -(J, 53560
10 0,24361
15 -,18385
20 0,10605
25 -0.07122
30 0.04322
35 -0,02863
40 0,01650
t
. Periodo %
1 0,00000
5 0,11980
10 -3,10816
15 0,06451
20 -0,05678
25 0,02524
30 -0.01882
35 0,01087
40 -0,00827
t
-~ Periodo % ]
1 0,00000}
) -0,00115
10 -0,01992
15 0.01306
201 -0,00180|
25 -0,00119]
30 -0,00274
35 -0,00102
40 -0,00042
t
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o, Respuesta del PIBREAL ante Perturbaciones de M2
15 .
103
05 _|
.‘1 _! ! J'I.
00 gl e
Ii
05 4 ¢,
18 4
s !
20 S T
5 10 15 20 25 30 35
o Respucsta de la TINFLACICN ante Perfurbaciones de M2
04
0.2 | -
fy
0.0 AN _
: W,
R
0zl |
A
0.4 1!
IEJ
08 L T LU PR Tt T 77
5 10 15 20 25 30 35
% Respuesta de ia TDESEMPLED anle Perlurbaciones de M2
0.00
’_'_,_,_.-"‘
1 ____‘_,_,_,A--/_‘
: -
o001 I //
| /
002 |4 /
L
'|_l _,/
003 J ¢ I
]
\
004 4 1/
N
‘0'05 L 1T T r1r 1 [ T T ET T TrTrrF T r&rr1r.Jrrri
5§ 10 15 20 25 3 35 40

MGDELO IMPULSGC - RESPUESTA CON EL M2

[ Periodo %
1 0,00000
5 0,21582
10 -0,06067
15 -0,01651
20 0,00373
25 -0,00253
30 -0,00204
35 -5,00066
40 -0,00020
t
[ Periodo %
1 0,00000
5 0,19484
10 0,04013
15 0,02588
20 -0,00620
2 _G,60039
30 -0,00184
35 -0,00099
40 -0,00026
t
"~ Periodo %
1 0,00000
5 -0,03788
10 -0,01757
15 -0,00554
20]  -0,00499]
25 _0,00357
30]  -0,00116
35 -0,00052
40 -0,00057
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%

%

%

MODELO IMPULSO - RESPUESTA CON EL M3

Respuesta del PIBREAL ante Perturbaciones

A AAD
T VI

Respuesta de la TINFLACION ante Perturbacionas de M3

02

0.0 4

k! »
{‘l I‘\ Al J’\‘)A\/\AA

02

06 1!

08 | §I

ar])

YN ATV A A A
Vo ¥

Respuesta de la TDESEMPLEQD ante Perturbaciones de M3

00 15 20 25 e 35

[ P
Y
=)
-
L&)
o]
=)

6.03
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