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CRITICA & LOS EN?OQUES
DE ELASTICIDADES Y:ABSORCTION

1.Desarrollo de los enfoques Ledricos del ajuste externo en

1os paises desarrcllados,

La economia internacional en los afios sebtenta y ochenta experimen-
t& una creciente integracién (1) e interdependencia particularmen-
te entre los pafses deaarrollados, en contraste con el perfodo
precedente caracterizado por un menor grado de apertura en las re-
laciones econdmicas internacionales, en lo gue Patricic Meller
denomina "la economfa semiaislada?,

Desde la dfécada de los afios setenta en los pafses desarro-
1llados disminuyeron las restricciones a la cuenta capital v se ob-
servd un crecimiento rédpido en los mercados de capitales y acti-
vos,

A principios de los afios setenta se derrumbd el sistema-
monetario internacional creado en Bretton Woods con la sustitucién
del sistema de tipos de cambico fijos por el sistema de tipos de
cambioc flotantes en las principales economias desarrolladas. la
libertad de movimiento de capitales produjo que los tipos de cam-
bioy y las tasas de interés estuvieran interrelacionados, Bajo
una libre movilidad de capitales, un pafs con un desequilibrio
externo pronunciado y persistente, sometfa su moneda a presiones
especulativas, Asf{, en el nueve contexte internscional, los flu-
Jjos dde capital determinaron elm cambio del sistema de. cambio
fijo.

En el nuevo contexto de la economia infernacional ca-
racterizade por una integracién e interrelacién entre los merca-
dos de bienes y de activos, la autoridad perdié el instrumental
y el manejo de la polftica monetaria dejd de ser autdnomo, Debido
a la libre movilidad de capitales, la tasa de interés no fue fi-
Jada por la autoridad monetaria y pasé a convertirse en exdgena
bara la autoridad monetaria, En un sistema de tipos de cambio fi-
Jos y en ausencia de polfticas de esterilizacién, la politica mo-
netaria se transformé en emdSgena, Los problemas de deseguilibrio
externo se convirtieron en problemas independientes sin subordi.
nacidn al eguilibrio dnterno con igual categoria al &esequilibrio
interno, .
Ya en los afios ochenta en las economias desarrolladas
existe un libre movimiento de capitales y se eliminan las limi-
taciones a la cuenta capital, Asi por ejemplo Bstados Unidos
financia su deseaquilibrio comercial por medioc de flujos de capi-
tal internacional a principios de década, El grado de integracién
de los mercados de capitales era ya elevado comparado con la in-
tegracidén del mercade de bienes,



El cambio del sistema de tipos de cambio fijos por el sis-
tema de tipos de cambio flexibles en los paises desarrollados condu jo
a uncambio de orientacién desde el anidlisis de los problemas de la ba-
lanza de psgos a los fackores que determinan el tipo de cambio, Ulte-
riormente, los modelos explicativos del desequilibrio se ocupan en el
estudio de fenbmenos de turbulencia en los mercados cambiarios de los
pafises desarrollados.

2. Planteamientos tebricos respecto al sector externo en América

Latina,

En el anterior acédpite se bosguejd de manera general la
evolucién de las condiciones de las relaciones comerciales v financie-
ras internacionales en los paises industrializados., Son los cambios
en lascrelaciones eccondmicas, financieras y comerciales los que die-
ron origen a los enfoques del desequilibric externo come el enfoque de
elasticidades, el enfodue de absorcidn, el enfoque monetaric y otros
enfoques en los pafses industrializades antes que cambios en ésias
relaciones en los paises latinoamericanos,

La teoria de la dependencia, ' -

- “Un” enTogue tedrico respecto a las relaciones econdmicas
internacionales, vigente en latinoamérica en los afios sesenta fue la
teoria de la d-pendencia., Su surgimiento se debid a las falencias de
la industrializacién via sustitucién de importaciones y en respuesta
al resurgimiento de la teoria econbémica ortodoxa y su visibén externa,

La tecria de la dependencia esta compuesta en su Cuerpo
tebrico por tres proposiciones econémicas (2). La primera es el inter-
cambio desipgual nue proviene de las desigualdades salariales entre
las econemias en desarrocollo v las economias desarrollades, de acuerdo
a ésta teorfa. Asi, debido al intercambio desigual el comercio inter-
nacional no enricuece sino empobrece, Por tante, es un error para un
Pais en desarrollo continuar en la economia internacional bajo estas
condiciones., La segunda proposicién sostiene que la inversién extran-
Jera tiene consecuencias desfaverables para la economia en desarrollo.
La inversién directa da la oportunidad a la empresa multinacional a
buscar sus objetivos globales en perjucio de los intereses nacionales,
No hay coincidencia de intereses entre la empresa extranjera y el pa-
Is en desarrollo v prevalece el poder de la empresa exlranjera con el
apove de determinados sectores nacionales, Segin los partidarios de
la dependencia, no es posible realizar un desarrollo auténomo mientras
ia tecnologia provenga de los pafises desarrollados enh vez de ser gene-
rada en forma interna. La tercers proposicién afirma que el crecimien-
to capitalista dependiente tiene un cardcter desigualador, Es debido
a la concentracién del ingreso que proporciocna una base para la deman-
da de bienes modernos gue la produccién industrial puede crecer, Se-
&in esta teorfa, las causas del estrangulemiento externc se originan
en el alto componente importado de la estructura de consumo y la pro-
duccidn orientada a bienes modernos,

La principal critica que se ha realizado a esta teorla es
lo inadecuado de su Interpretacién del desarrollo (3) latinoaméricanc
del siglo XIX y principalmente lo contradictorio de su planteamiento
tebrico frente a la experiencia de los paises de Asia Oriental que
pese a su subdesarrollo en los afios cincuenta, actualmente se encuen-~
tran en un proceso de intenso crecimiento econémico industrial v de
tecnologfa avanzada.



El estructuralismo y necestructuralismo,
"_ Tn América Latina, en 1949, surgid un enfogue tedrico del

desarrollo latinocamericano v del desequilibrio externo distintoc a los
enfogues tedricos originados en los paises industirializados. Fste
nuevo planteamiento se publicé en dos documentos (4): El desarrollo de
Anérica Latina v algunos de susprincipales problemas, y el Estudio
Econémico de América Latina de 1949, aunque ambos documentos oficiales
de la CEPAL (Comisién Bcondmica para América Latina).

Bl punto de vista estructuralista, inserto en los documen-
tos citados, sostiene gue la causa del estrangulamiento exterior del
desarrollo econdnico reside en las '"las tendencias dispares de la de-
manda internacional y sus consecuencias sobre las exportaciones ¥ sus
precios relativos" (5}, Las razones que explican esta disparidad se
debe a que la poblacibn de los palises indusirializados demanda produc-
tos primarios a un ritmo més lento que en los palises latincamericanos
v la demanda de productos primerios es lenta por las transformaciones
técnicas que eliminan o disminuyen el uso de naterias primas, 4 esta
situacidn se afiade el proteccionismo de los paises industrializados
que impiden el acceso de productos primarios a sus mercados. -

Estas disparidades va existisn antes de la Gran Depresidn
v al sobrevenir ésta fue imposible mantener el ritmo de crecimiento de
las exportaciones y se impuso el proceso de sustitucitn de importacio-
nes (6} para contrarrestar las disparidades,

Segin Raul Prebisch, uno de los mas destacados representan-
tes del pensamiento estructuralista, "el problema bésico del desarro-
1lo econdmico era lo elevacidn del nivel de productividad dde toda la
fuerza de *trabajo® (7)., Puesto que las actividades de exportacibén de
productos bésicos asi comg su ritmo de crecimiento no permitieron ab-
sorber la mano de obra, la industrislizaciém desempefis un papel impor-
tante en la zbhsorcidn del ewpleo,

Faopero, la sustilbucién de importaciones se =gotd en su eta-
pa f4cil (8) consistente en sustituir las importaciones industriales
de consumo y algsunos bienes de capital. No se avanzé profundlamente en
la sustitucién de bienes intermedios y de capital de fabricacién més
compleja, Asi, la correccibén del desequilibrlo externo al desaparecer
el margen comprimible de las importaciones no dura mucho tiempo yva gue
nuevos aumentos de la demsznda de importaciones sin 2l incremento de
las exportaciones de Torma eruivalente llevan nuevamente al estrangu-
lamiento externo.

Pese 2 sus enormes posibilidades, la sustitucidn d= impor-
taciones szumentd la vulnerabilidagd en relacidn a las divisas (9) en
dos aspectos. Primero, los tipos de cambilo influfan desfavorablemente
en lan oferta de exportaciones. Segundo, la sustitucidn de importacio-
nes provocaba el incremento d= otras importacieones al peso gue dismi-
nufan las exportaciones,

La sustitucidn de imporitaciones y sus politicas produjeron
desequilibrios sectorizles serios entre le industria vy la agropecuaria
EL énfasis otorgado a la produccidn industrial en desmedro de la pro-
duccién agropecuaria tuvo tres secuelas (10}, BEn primer lugar, la pro-
duccién de alimentos no crecid al ritmo de la demandz urbana, En segun-
do término, la industriz intensive en cepital ocupd cantidades de mano
de obra més reducidas que lo que el crecimiento de Jla poblacién y la
migracidn a ciudades ofrecia, La tercera consecuencia de la sustituci-
&n de importaciones fue el desequilibrio fiscal pues ante la disminu-
cién de las transferencias del sector agropecusrio, se pidid al



estado subsidiase lasg inversiones en la industria con sus propios re-
cupsos. El gobierno incrementd su participacién no-séle en la provi-
3ién de Insumos complementarios since también en la absorcidn de mano
de obra desocupada, El déficit fiscal fue una expresidn de la discre-
pancla entre sus recursos disponibles y su compromise derivade de su

participacidén en la ecunomia.

En cuanto al proceso de industrializacidn, éste mostréd
fallas al ser asimétrico (11) porque se basd en la sustitucién de im-
portaciones al amparo de la proteccién sin impulsar el sector expor-
tador de manufacturas, Bl procese de indusirizlizacidn se realizd en
un mercado cerrado carente de las "ventadas de la especializacidn vy
de las economias de escala y al amparo de aranceles y restricciones
exagerados® (#2), ®s preciso indicar que el proceso de industirializa-
cifn en América Latina ha tenide diversos grados de avance seglin 1as
experinecias de los pafises, Se industrializaron mis aquellos paises
en los que el desarrollo anterior habia provocado efectes més difum-
didos en la diversificacifn productiva vy en la infraestructura, pues
contaban con mayeres facilidades para desencadenar una produccidn
industrial més variada,

A diferencia de los economistas tradicionsales (ortodoxos
liberales) sue recomendaban la devaluscibén monetaria como medio para
»romover las exportaciones y sustituir importaciones, Prebisch sos-
tuvo gue "las exportuciones adicionales de birnes primnrieos gue ya
eran compeltitivos generarian une perdida de ingreso a través del
deterioro de las condiciones de intercambioc® (13). s por ello que en
el planteamiento de Prebisch, la susiitucidn e importaciones =scompa-—
rade de una proteccidn racional y selectiva eran leos medios econdéml-
cos para lograr Ll correccidn de la restriccién externs al desarrolio
¥y la promocién de la industrislizacidn,

Una "alencia clora del estructuralismo ha side su concen-
tracién en la pronlemdtica econémica de larso nlazo v la falta de
politicas especificas, elementos gue han sido asumidos por el neces-
tructuralismo en los afios cchenta, Bl necestructuralisme en relacidn
al sector externo recomienda:{14) a)insercién selective en 1o econo-
-mia mundial, blarancel efectivo diferenciado, ¢)tipo de cambio regula-
do segin el comportamiento del intercambio de bienes y el de servicios,
d)los movimientos de capital deben ser regulados para evitar impactos
macroecondmicos deseguilibradores; su uso debe ser dirigide 2 compen-
sar Tluctuaciones de términos de intercambio y a complementar el
ahorro nacional; la admisién de inversién extranjera debe ser selec-
tiva para promover los aportes de tecnplofia v a2 mercados externos,

e) hay ventajas comparativas difusas en los sectores con ventajas
adnquiribles; el desarrollc nacional se basa en esfuerzos de adquisici-
6n de ventajas comparativas, las que deben ser selectivas,

o Desde el punto de vista de los enfoques de ahsorcidn v
elasticidades, una critica valida al enfogue egstructuralista se
puede plantear en los sigulentes aspectos:

- El proceso de industirializacién en lotinoamérics si bien condujo
a diversos grados de Industrializacidén en los paises de la regidn,
generd una mala asignacién de recursos en la econciia lo que



implicd un elevado costo de oportunidad pars las economfas en su
conjunto, mas aun teniendo en consideracidn el relativo fracaso
de este proceso.

- La sustitucidén de importaciones conmo recurso para aliviar los
desequilibrios externos fue de duracidn corta, estc es, se 1limi-
t8 a2 la etapa facil de sustitutibn de importaciones vy no fue
capaz de profundizar este proceso,

En contraposicibén al estructuralismo, los argumentos de
la economiz liberal sostuviercon que Latinoamérica se especiallize en
las producciones con ventaja compsrativa; efectue una mayor apertura
de sus economias v en caso de un desequilibrio externo ajustarlo por
medio de la devaluacién monetaria para incentivar les exportaciones
vy reducir las importaciones. No toman en cuenta que las condiciones
de elasticidades v absorcidén son distintas entre paises,

Una critica al enfoque neoes ructuraligta en lo relativo
al ajuste externo consiste en nue .dada la apertura de la economia
mundial no es posivle regular los flujos de capital en paises gue
requieren capitales e inversiones perentoriamente, No &s aceptable
el planteamiento de administrar los flujos de inversicnes en una
economfa internacional en la cual existen palses que procuran captar
las inversiones pzra su crecimiento econdmico,

El tipo de cambic regulado puede conducir a rezagos cam-
biarios con respecto & la inflacién si ésta crece a un mayor ritmo
afectande a 1la cuenta corriente de la balanza de pagos.

La apertura de las economias si bien no es completa es
deseable que se mentenga a fin de mantener la competitivicad d-= la
industria local en la medida gue no genere desocupacién y desin-
dustrializacién,

. loz afios noventa, las economias latinoamericsnas exs
perimenta un proceso de apertura con miras a su reinsercibén compe-
titiva en la economfas mundizl crecisntemente globalizada. En ese
sentido el ajuste de 1ln balanza de pagos se hace Jdescansar signifi-
Eativamente en el "inanciamiento externo, el Tlujo de capltales ex-
ranjeros y la inversidn privada extranjera,

En el an®lisis del contexto externo de las economfas la-
tinoamericanas en la actualidad tienen importancia particular cindo
aspectos: (15)En primer luger, las economias desarrolladas transitan
Por una fase de cambio tecnoldgico v de patrones de produccidn que
modifica la vieJa divisidn internacional del trabajo, Segundo, exis-
te incertidumbre respecto a s8i permanecerdn las tendencias histéricas
de transmisién de impulsos de pafses industrializados hacis los paf-
Ses en desarrollo, e3to implica que es incierto el futurc de la de-
manda de productos bddsicos de 1los pafises en desarrollo. Tercero, la
Integracién de los mercados financierocs v la aplicacidén de sistemas
@e tipo de cambic flexible se vinculan estrechamente con el comercio
Internacional. Lz adopcidn de determinadas acciones de polfitica eco-
nomica en uno de los paises industrislizados repercute en los otros
Y en consecuencia en las economias en desarrollo. Cuarto, es parti-
Cul:rmente cierto para latinozmérica la interrelacién entre el finan.
Clamiento y 21 comercio, pues los paises latinoaméricancs enfrentan
un pesado servicio de la deuds externa ¥y un escaso acceso al finzncia-
miento externo comparado con el financiamiento externc en losz afios
Setenta, Quinto, la perdida de trarsparencia tanto en las transaccio-



nes comerciales vy financieras a causa de la intensa competencia para
acceler a mercados y obtener financiamiento externo, En ese sentido,
las medidas pararancelarias y los subsidios a la exportacién ponen
en rilesgo el comercio internacional.

Cabe indicar que los enfogues tradicionales del desequi-
1ibrio externc {(enfoque de absorcién, elasticidades y el enfogque mo-~
netario) en parte debido & la gravedad denla crisis econdmica expe-
rimentada por América Latina en los afios ochenta, y también por la

reponderancia de l1lcs organismos internacionales de financiamilento
Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo) v el Fondo Mone-
tario Internacional, se han fortalecido mientras que los planteamien-
tos estructuralistas se han debilitado, De la misma manera ocurrid
con las proposiciones de la teorfa de la dependencia,

La apertura de las economias latincamericanas y la afluen-

cia de capital internacicnal asi como el pesc del servicio de la

deuda externa han hecho gque los enfogues de elsticidades vy de ab-
sorcién si bien son aplicables al estudic de los casps de devaluaci-
én en los paises de la regidén, son insatisfactorios para la explica-
cidén y prescripcién de medidas correctivas del desequilibrio de 1la
balanza de pagos. Esto es, los supuestos, al menos en la mayoria de
éstos, va no se cumplen., En todo caso, seglin Patricio Meller en su
obra Revisidn de los enfoques tefdricos sobre el ajuste externo y su
relevancia para América ILatina, estos enfoques son complementariosa
entre si vy con el enfoque monetario para el andlisis de un desequi-~
librio en la balanza de pagos.




%, Critica al enfoque de zbsorcidn, elasticidades: el caso boliviano

El proceso de sustitucién de importaciones y la industria-
lizacién de los paises de América Latina segin las propuestas estruc-
turalistes tuvieron diversos matices en su congresién. ¥n el caso bo-
liviano, el proeceso de industrializacién via sustitucién de inporta-
ciones en el cual se encontraba latincamérica en los afios cincuenta
y sesenta, se estancé en la produccidén sustitutiva de bilenes de consu
mo duradero y no logrd vasar a la fase de sustitucidn de bienes inter
mediocs y de capital cuya fahricacidén era compleja, La incipiente in-
dustria nacional se caracterizé por su poca capacidad de sustitucidn
de importaciones y en rasgos fenerales fue protegida por el estado
a través de la volitica arancelaria restrictiva, El crecimiento de la
industria nacional dirigida al mercado interno estuve condicionada en
el corto y largo plazo a la "estructura de la demanda y la capacidad
para importar® (15) y no hubo en la préctica una politica nacional
para la industrializacién,

Desde el punto de vista esencialmente tedérico tanto el en-
foque de absorcién como el enfogue de elasticidades no toman en cuen-
ta los movimientos de capitales internacionales y se centran en el
andlisis de la balanza comercial y en general de la cuenta corriente,
En el marco del contexto internacional mencionade en lineas arriba ni
el enfoque de absorcién ni el enfoque de elasticlidades logran explicar
plenamente el desecquilibric de la balanza de pagos y su correccién
a través de la devaluacién puesto gue se hallan concentrados en el
mercadce de bienes excluyendo de sus andlisis la variables monetarias
y los flujos de capital (17).

Teniendo en cuenta la experiencia boliviana, el estudioc de
las devaluaciones monetarias de 1972 y 1979 {18} empleando el enfooue
de elasticidedes permite concluir que esas devaluaciones segin la in-
vestigacibn de Hfascar Eguino, tuvieron escaso elfecto sobre el nivel
de importaciones en el corto plazo debide a que:

~ Las variaciones de los precios de las importazciones afectan mini-
mamente a las cantidades lo que es fundamental para gue una
devaluacidn tenga éxito, '

~ La economia boliviana tiene una baja capacidad de sustitucidén de
importaciones lo que es esencial para el 8xito de una devaluacién
v no estuvo acompafiada de incentivos para la produccién nacional
de sustitutos de importaciones de bienes intermedios y materias
primas,

- En estas circunstancias, el enfoque de elasticidades permitid el
estudic de los fenbdmenos de la devaluacidn aungue no como lo pos-

tula la tecrfa debido a2 las condiciones estructurales de la economia.

Considerando las devaluaciones de 1972 y 1979, el efecto
de una devaluacién en la absorcién fue minime {(19) envirtud a gque la
economia boliviana tiene una tendencia a gaster mds de 1o que produ-
Ce y debido a que no fue acompafiada de medidas restrictivas del
gasto que controlen el d4&ficit fiscal v la emisidén monetaria. Tn estas
condiciones, la teorfia de la absorcién analizar 1los efectos de la de-
valuacidn en la economiz boliviana,

Ya en los ahos ochenta, en el periodo 1982-1985, la eleva-
da tasa de inflacién experimentzda por la economia nacionel, debido
a descordenes monetarios, superd a la tasa de devaluacién lo cual
neutralizé los e’ectos beneficos de una devaluacidy en los precios
relativos y por tanto la teorfa . de elsticidades resultdineficaz para

explicar y solucionar los problemas de desequilibrio de la balanza de



pagos, Frente a un agudo procese inflacionario, las deficiencias del
enfoque de elasticidades ceonsistente en que mo consideran el impacto
de una devaluacién en el nivel interno de precios pues su andlisis se
centra en el mercado de exportaciones e importaciones,

As! en el periocdeo 1981-1983, las sucesivas devaluaciones {(20)
no lograron cerrar la becha entre el mercado paralele de la divisa
norteamericana vy el mercado oficial, Este fue unfactor que retroali-
mentd el proceso inflacionario en virtud a nue la indexacién a las
variaciones cdel tipo de cambio de las transacciones en moneda local,

Por ofro lado, las tasas de devaluacién real a vartir de
1982 fueron modestas (215 en virtud al jnepementdocasi proporcional
en los precios, Estas devaluaciones no estuvieron acompafiadas por
un apoyo en el campo monetario y fiscal gue evitase la reacomodacién
de los costos a la devaluacibn.

En estas circunstancias los efectos de la devaluacibén no
fueron los indicados por las teorias de la absorcidn y el de las
elasticidades, Ambos enfogue ipgnoran las consecuencias de una poli-
tica monetaria expansiva como fue el caso de la economfa boliviana
entre 1982 vy 1985, No toman en consideracibén factores como el servi-
cio de la deuda externa y el papel de los cambios de comportamiento
del financiamiento externo, la inversidn extranjera y los movimien-
tos de capitales internacionales que en el perfodo indicado tuvieron
comportamiento negativo afectando severamente el sector externo de
la economia boliviana,

El enfogue de elasticidades y el enfoque de absorcién en
las actuales circunstancias no proporcicnan una explicacién cabal
del efecto de una devaluacidn presto gue la economia holiviana ha
aumentado su grado de apertura a la economia mundial y por lo tanto
expuesta a factores come los movimientos internacionales de capital,
la afluencia del financiamiento externo, la entrada de inversién
privada extranjera y la apertura de la economia mundial, factores que
no gravitaban en el pasado como hoy en dfia, Aparte de esto, en la
economia rige un sistema de tipo de cambio flexible mientras gque los
enfoques de absorcidn v elasticidad se bhasan en un sistema de tipos
de cambio fiJos., En resumen, los supuestos que sirven de fundamento
2 los enfoques indicados no se acomodan ya al contexto de la economia
mmdial actual v por tanto las conclusiones que se obtienen a partir
de estos enfoques sencpatedales y limitadas,
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LOS MODELOS DIt Lis DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES Y EI ENFOQUR
MONETARIO DE L& BALANZA DE PAGOS QUE INCLUYEN LA VARIABLE DICOTOMA

Los modelos de demanda de saldos monetarios reales y del enfoque mone.
tario de la balanza de pagos estimades tomaron en cuenta el lapso de
andlisis comprendido entre marzo de 1970 a Jjunic de 1992 ent términos
trimestrales, In los siguilentes modelos se introduce una variable
dicHbtoma gue refleje las condiciones de estabilidad o inestabilidad
econémica considerando que la economia holiviana ha experimentado
modificaciones en su estructura gue se expresan en las variables im-

plicadas en los modelos anteriormente estimados,

En el lapso comprendido entre marzo de 197Q y diciembre de
1981 se considera como un veriodo de normalidad o estabilidad econé-
mica, BEn tanto que entre marzeo de 1982 v septiembre de 1985 la eco-
nomia beliviana experimentd una inestabilidad econdémica expresada
bésicamente en un agudo proceso inflacionario. El pericde transcurri-
do entre diciembre de 1985 y junio de 1992 se considera como un perio-
do de estabilidad econémica,

¥n los modelos gue incluyen la variable dicotoma (Ft)., 3e
mantiene el sirnificado de las variables Indicadas en los anteriores
modelos estimados. ’

MODZLO TUORICO DE LA DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES CON INCLUSI
ON DE 1A VEXIEBLE DICOTORE

El modelo de demanda real de dinero que incluye la variable dicotoma
se plantea de la siguiente forma:

R A A A
m, = Fg+ﬁ§dt~l +ﬂz?t .;.EPJC +(}I ?ﬂdt-—l?t +PsYtFt +PéPtFt +ﬁFt Uy

at = Tasa de crecimiento de la demanda de saldes monebtarios reales,

H> H>

dt-1 = Tasa de crecimiento de la demanda de saldos monetarios reales
del vericdo anterior,

A
Yt =Tasa de crecimiento del FIB real,
A
Pt = Tasa de creciuniento del nivel de precios interno,
Ft = Variable dicdtoma,
donde: :. . x s .
! 0 normalidad, estabilidad econdmica
Fo= .0 .
. 1 inestabilidad econémica (hiprinflacién)
N
Mtht = influencia de la variable dicbtoma en M yge
N
Y F . . . .
t't = influencia de la variable dic6toma en Yt .
M
PtFt = Influencia de la variable dicsStoma en Pt .

1

Los pardmetros son ?QIGH ) B2y F@ 1@41 Pg , F&‘ By



Los pardmetros deben tender a:
_ﬁ?: =05 B TRy TRy (L (s = (Bc = 1

HMODELO TEORICC DEL ENFOQUE, MONZTARIO DE 1A BATANZA DE PAGOS CON INCLU-
SION DE LA VARIABLE DICOTONMA

El planteamiento del enfoque monetario de la balanza de pagos con la
inclusién de la variable dicStoma es el sipulente:

ﬂRt 4 A AD A A AD
-—-ﬂ-;:l = P"+ ﬁPt+&mdt +%«~ﬁ-%—:l +@thFt +P5md‘t*lt +&:—§¥_i‘t +@Ft Uy

AR

—FEL- = Variacién de las Reservas internacionales netas respecto de la
t-1 oferta nominal de dinerc del perficdo anterior.

A _

Pt = Tasa de crecimiento del nivel internc de precios,

A . :

Mey = Tasa de crecimiento de la demanda real de dinero,

AD = Variacién del crédito interno neto respecto a la ofertla nomi-
Mt—l nal de dinero del perliocdo anterior,

N
PR = Influencia de la variable dicStoma en Pt .

A

mtht = Influencia de la variable dicdtoma en My o

AD F . . .

- t = Influencia de la variable dicStoma en 4D .
tT=1 ' ﬂt 1

Ft = Yardable dicdtoma,
: 0 estabilidad econdmica.
1 inestabilided econdmica.

-*

Los pardmetros son o By Bt (5 v By Bs ., Bo v Py
Los pardmetros debaen tender a:

(o OSpEFAAAARAT D 5 pm o



ESTTMACTON DL HODELO DI LA D MANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES CON LA
INCLUSTION DE LA VARTABLE DICOTOMA (1970.3 - 1991.4).

a estimacidn del modelo de la demanda rezl de dinero brinda los sigui-
entes resultados: X

- Iy 1 ry
c IV P, map_Fe YiFr Py Ty

Coefict, 4,84718 ~0.1293 00,1165 0,1092 -0,2003 0.0014 -0,1697 -48,83856

Error
Estandard 2.0385%7 (,131067 0,1494 00,1739 0,23678 00,0018 0,17709 52,17118
T-8tudent 2.37774 -0,9826 ©,7799 0.6279 ~0,.8457 Q.7%942 -0,9584 ~0.93708

vaddusted) = 0,21 FS= 4,23 DW = 1.66

[
A diferencia del modelo de demanda real de dinero expresada en logaritmos
Naturaies,este modelo esta expresade en tasas de crecimiento de las varia-
bles, :

=02 wzigres T student de todas las varisbles del modrlo indican que no son
dividual v estadisticamente significativos, lo cual sefiala que el modelo
N0 es explicativo,

También el coeficiente de determinacién ajustado muestra que las variables
EXplicativas s6lo pueden explicar el 21% de la variacién de la variable
ependiente reflejando el bajo poder explicative del modelo,

'
El estadistico Durbin-Watson sefinla la existencia de correlacién serial
Y el estadistico ¥ permite afirmar que las variables explicativas en
Conjunto no explican la variacién de la variable dependiente,

?h sinntesis, el modelo tiene bajo poder explicativo v es estadisticamente
irrelevante,



ESTTMACION Y ANALISTS DEL MODELO ECONCMETRICO DEL ENTOQUE MONETARIO COI
LA INCLUSION DE LA VARIABLE DICOTOMA (1970.3 - 1992.2).

El modelo del enfoque monetarioc de la balanza de pages con la inclusi-
6n de la variable dicdtoma ha proporcionado los siguicentes resultados:

A A AD A A AD
! T = o
C Py Mat T Pé% Mat™ ¢ gt i
t-1 t-1

Coefic, 3.4376 0.2611 0,909 -0,.3754 0.405%1 1,.57810 -0.01622 17.9407

Error
Estand, 1,724% 0,1072 0,155 0,11470 0,11432 0,29341 0,129313 5,46539

T-Stat 1.9936 2,4355 5,848 -7,6316 3,52997 5,37841 -0,12548 3,28260

R%- 0,8068 d=Di= 2,17 FS = 52,90

El examen de los valores T de las variables independientes del modelo
indican que son individualmente significativas con excepcién de la
variable AD/M, F,. que es no significativa, Esto es contradictorio
porque se conéa% qﬁe las variaciones de.ADXMt 1 fueron considerables
especialmente entre 1983 vy 1985, lLa falta de~ “relevancia de esta
variable esfarfia indicando que el perfodo inflacionario no ha sido
afectada por los cambios de estabilidad de la econonia,

El nivel del coeficiente de determinacidn ajustado permi-
te saber que las wvariables del modelo explican sélo el 81% de la va-~
riacién de la variable explicada,

£l estadistico F v d indican que las variables en conjunto
del modelo explican el comportamienteo de la variable explicada y no
hay presencia de correlacién serial en el modelo,

En resumen, en general es modelo es relevante, sin embargo
la no significacién estadistica de una de las variables del modelo
(AD/m 1 fkdebilita la significacién tebrica del medele como se indicd
arrib&7l Esta variable es central para la explicacidén de 1la balanza de
pagos puesto que representa a las variaciones d=l crédito interno v
resumenel planteamiento del enfogue monetario,

s posible gue la falta de significacién estadistica de
la variablelkD/Mt-fisea atribuible a la presencia de heterocedastici-
dad en el modelo,”” En funcidn a esta suposicibn, se ha tratado de

detectar la existencia de heterncedasticidad mediante el test propu-

esto por Golfeld vy Quant,

Pese a que se ha cambiado los valores de las observaciones
centrales omitidas siguiendo el preocedimiento propuesto, realizando
regresiones separadas para las dos submuestras ordenadas segtin el
tamafio, no se ha podido aplicar el test debido a que la primera re-
gresifn sobre la primera submuestra solo proporcionaba el mensaje.
"near singular matrix" (se trabajdé con el programa Time Series Proce-
ssor). La aplicacién del test de Goldfeld vy Quant reguiere resultados
de las regresiones de las dog submuestras, especificamente la suma
de los residuos al cuadrado., A continuacién se presenta una table que
indica los ensayos de regresidn sobre las dos submuestras y sus re-

sultados, i
]
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RESULTADOS DE LA LA APLICACTON DEL TEST DE GOLDFELD ¥ QUANT

REGRES TOMH:
IRINLEKR C TIPCE ICRILM2 TPRICE TMON C(REDI MUDA

Variahle variables explicativas
explicada

C: observaciones centrales omitidas segun test de Golfeld vy Quant,
SCR:Suma de residuos al cuadrado.

Near singular matrix

T - 6 51-36) 36 observ, s 804, 8189

53%-88}%6 observ. 3CR2

Y

40Y 4O observ, SCR1

1- Near singular matrix
49-88Y 4O observ. SCR2

828.7513

i

42 observ, SCR1

1-42) Near singular matrix
47-88) 42 observ.  SCR2

844,8927

i

Near singular matrix
866,0788

Mo

5-88) 44 cbserv. SCR2

26 ohserv, SCR1

) Near singular matrix
8) 27 observ, SCR2

€93.5384

o4

1-20) 20 observ. SCR1
68-88) 21 observ,  SCR2

Near singular matrix
628,3985

I

15 observ, JCR1L

) Near singular matrix
2) 16 observ. SCR2

§
E
C=2 Ei—h&) 4h observ.,  SCR1
E
E
E 593.4918

nwu

Near singular matrix
Near singular matrix

(|t

C = 67 El~10) 10 observ. SCR1
78-88) 11 observ, SCR2




EL TEST DE GLESER

Ante 1a dificultad de aplicacién del test de Goldfeld y Quant se usé

el metodo indicative para la detacecidn de la heterocedasticidad de
Gleser semejante al de Park, Este test, en una de sus versines, consis
te en realizar una regresidn entre las variables explicativas y el
valor absoluto de los residuos estimados como se indica a continuacidn:

/ei/z Ky vV

donde i = residuos estimados.

Ki = l-esima variable explicativa,
5i los valores de los coeficientes estimedos de las variables resul-
tan significativos segin el estadistico T entonces existe heteroce-~
dasticidad en el modedwo entre estas varisbles,

En el caso d= que se presente heterocedasticidad en el mo-
delo se plantean tres supuestos (¥) acerca del comportamiento de la
variania del término de perturbacién relativos al modelo,

Supuesto l:Ls varianza de u, es proporcional al cuadrado de la varia-

ble explicativa, Transformado el modelo original del siguiente modo:
2 vl 2
E(uD) = X ¢

Yi = .ﬂb +(‘%Xi vy
Yi/?{i =‘[50/Xi + _P‘ vy
siendo v, el término de perturbacidn, ui/Ei, luego,
N R VR N
L(Vi) = L(ui/;\i) = /%7 E(ui) = ¢

En consecuencia, la varianza de v, es homoceddstica v se puede aplicar
minimeos cuadrados ordinarios a la~ecuaacién transformada, Para volver
a la ecuacidn original se multiplica por Ky

Supuesto 2: La varianza del término de perturbacién es proporcional a

la variable explicatoria ki‘

2 T
E(ui) = "'Licv-.

Transformande el modelo de la siguiente forma:
N2 a1/ 2 N V4~ 1/2
¥/ O S M Y w Y
:}’% 1/(:%)1/2

+{3n f;Xi)l/2 LA ]

donde v: = u /Ly Xi>'0.

Z5 posible verificar gue E(vg) = 672

gx)Véase, Domadar Gujarati, Econometria bdsica, Fdit,Latincamericana,
ra, ed,, fotocopias, p.199-200,



Cabe indicar gue el modelo transformado no tiene intercepto y para
estimarlo se debe realizar una regresidn a través del origen, Una
vez estimado el modelo se puede volver zl modelo original multipli-

cando por (Xi)“l/2.

Supuesto 3:La variaznza de u. es proporcional al cuadrado del valor
esperado de la varisble dep%ndiente,

2 - 2
E(ui) = (;(Yi)] luego,

E( Y. = e 1: -
“fl) (% ‘(%‘ i

transformando la ecuacidn original:

/R ) = f/ulyy) +/%Xi/E(Yi) v/l
= B(L/E(Y ) + BXa /) vy

—f N A
donde v, = ui/m(&i) v n(vi)ﬁif
Aungue no se congce E(Yi) puesto nqug dethde def%y[gldesconocidos,
podemos ovtener a partir de ¥, = {3, +(3 X, que es el valor
estimado de E(Y,) “vrocediendo en dos” etapas: i) realizar la regregi~
én sin cogsider&r el problema de la heterocedasticidad y obtener Yt

ii) usar Yt transformando el modelo de la siguiente manera:
Y /-') ” Y A
I = . - VAR .
A Pb(l/Yl) 1 p‘(xl/fl) vy
A
donde v, = u,/Y,

En el segundo pasc se realiza la regresién de minimos cuadrados
ordinarios. Y. es un estimador consistente de E{Y_), es decir, a
medida de auelel tamafio de la muestra crece Y tignde al verdadero
valor de E(Yt). t
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DAD AL MODELQ DEL ZNFOQUT MONEPARIO Di LA BALANZA D7 PAGOS CON LA
INCLUSION DE LA VARTABLE RICOTOMA (1970.3-1992,2),

Inicialmete se realizd una regresién de todas las variables explica-
tivas del modelo contra el valor absoluto de los residuos estimados
siguiendo los pasos de lz prueva de gleser gue son varecidos a la
pruecha de Park. Luego se estimd la regresién de cada variable indi-
vidual versus el valor abseluto de los residuocs estimsdos, La varia-
ble que representa a los residuos estimades €a decir, a su valor
absoluto fue REDIA,

Como puede observarse en los resultados de estas regresiones todas
las variables exnlicativas senrsignificativas segun el estadistico
t-student, es decir,los valores absolutos de los residues estimzdos
son explicados vpor las variables independientes.

A Tin de levantar la heterocedasticidad del modelo se han creado
varias variables para aplicer métodos gque eliminen la heterocedas-
ticidad sipuiendo los supuestos sobre el comportamiento de la va-
rianza de las perturbaciones, (Véase Tabla de variables creadas).

RESULTADOS DE LA APLICACTION DE MEDIDAS REMEDIALES PARA ELIMINAR
L& HETEROCEDASTICIDAD,

Los resultados de la aplicacién de metodos para levantar la heterow
cedasticidad siguiendo los supestos zcerca del comportamiento de

la varianza de las perturbaciones relativas al presente modelo
permiten concluir que:es heterocedastico a pesar de las pruebas,

3i bien los modelos tienen elevados estadistices Fisher, casi todos
no tienen correlacién serial y arrojan un coeficiente de determina-
cién elevado {99%); sus estadisticos T-stat para las variables expli-
cativas con mariable muda v la muda(dicétoma) misma no son estadis-
ticamente ni individualmente significativas, Esto gquiere decir gue
los intentos para eldminar la heterocedasticidad no mejoran el mode-
1o sino mas bien lo empecoran, Por lo tanto, estos modelos correcti-
vos de la heterocecdasticidad no son estadisticamente viable, son
irrelevantes, (Véase Tabla de andlisis de las siete regresiones),

Ests conclusibn nos lleva a la regresidn original del modelo dol
enfoque monetario con la inclusidén de la variable dicStoma con sus
resultados y falencias centrales tebrica y econométricamente como
se indicé anteriormente,



M2R
TM2R

PIR
TPIB

IPCB
TIPCD

MUDA

THON
TPROD
TPREC

TPRICE

NUEVA DEFINICION DE VARIABLES

:Demanda real de dinerc (M2 deflactada por IPC=1980),

:Tasa de crecimiento de la demanda real de dinero
(NZRt"Mzﬁt_l);H2Rt~l x 100

: Producto Interno Bruto, a precios de 1380,

:Tasa de crecimiento del PIB real trimestral 2 preciocs de 193G
(PIBt —~ PIBt_l)/PIBt_l ¥ 100,

tIndice de precios sl Consumidor promedio trimestral IPC=1980,
: Tasa de crecimiento fel nivel interno promedic trimestral de
precios (IEt"IEt—l)/IEtwl x 100,

~Indice de Precios al Consumidor trimestrzl, IPC=1980,

;7asa de creciniento del Indice de Precios al Consumidor
(IPCB L~ IPCB, 4 Y/ IPCH (.1 ¥ 100,

:vari?ble dicStoma (estabilidad = 0; inestabilidad(hiperinfla-
cidn) = 1)

: TMPR % MUDA, incidencia de MUDA en TMZR,
1 TPIB x WULA, Incidencia de MUDA en TPIZ,
LT w MUDA, incidencia de MUDA en TINWF,
1 TIPCE » UDA, incidencia ém MUDA en TIPCH,

IC1ILM2:5elacifn entre el incremento del crédito internc neto corres-

pondiente a la Liquidez Total resmnecto a la oferta monetaria
nominal {(2)(Liquidez Total)} del perfodo anterior
C&ILt/M2+_l.

TRINLY2:Qelacidn entre el incremento de las reservas internacionales

CREDI

netas correspondientes a la Liguidez Total respecto a la
oferta nominal de dinero (M2) (Ligquide= Total) del perfodo
anterior IHENLt/HZt_l.

ICRTILE? x MUDA, incidencia de ¥UDA en ICRILM2,



TABLA DE VARTABLES CHEADAS
PARA ELIMINAR HETEROCEDASTICIDAD
DL FOU=LO DL ENWOQQIUE LOIJ‘* TATO

Y1:Variable dependiente ajustada segin los coeficientes obtenidos
en el modelo de nnfoque monetario de la balanza de nagos con la

variable dicdtoma incluida,
D =1/Y1 TMON2 = THOR/Y1
TIPCB2=TIPCB/Y1 CAFDI2 = CREDT/Y1
TDIN2 =TH2R/Y1 FUDAZ = MUDA/YL
ICRI2 =ICRILM2(Y1 IRIZ = TRINLMZ/V1
IRINL = IRINLMZ2/TIPCR TPRICE = TPRICE/TIPCB
D1 = 1/TTIPCE THCH1 = TMON{ TIPCD
Al = TIPCH/TIPCR CREDIL = CREDI/TIPCR
TM2R1 = TH2R/TIPCB FUDAL = MUDA/TIPCH
ICRILI= ICRILI/TIPCB
IRTN2 = IRAINLM2/TM2R TPRICE?2 = TPRICE/TMOR
D2 = 1/TM2R TMONZ = THON/TMZR
TIPCR2= TIPCB/TH2R CiFDI? = CREDI/TMZR
A2 = THM2R{ TH2R HUDA = MUDA/ TH2R
ICRIL2= ICRILM2/TNZR
IRING = IAINLM2/ ICRILMZ TPRICE% = TPRICE/ICRILMZ
D3 = 1/ ICRILMZ THMON3 . =TMON/ ICRILKZ
TIPCB3= TIPCB/ICRILN2 CREDI3 = CREDT/ICRILMZ
TM2R3 = TM2R/ ICRILIZ MUTIAS = ¥UDA/ICRILMZ
A3 = ICRILIMZ/ ICRILHMZ
TIPCBS= TIPCB "0.5
IRINR = IRINLM2/TIPCBS TPRICER = TPRICE/TIPCBS
B = TIPCB/TIPCB3 TMONR .= TMON/TIPCBS
B = 1/ TIPCHS CREDIR = CREDI/TIPCBS
TM2RR = THM2R/TIPCBS MUDAR = MUDA/TIPCBS
ICRIR = ICRILM2/TIPCRS



THZRS = TH2R 70,5

IRINR1 = IRINLM2/TM2RS TPRICERL = TPRICE/TMZRS
TIPCBR1= TIPCB/TNIRS TMON . = THMON/TM2RS

Bl = TMPR/TM2RS CREDIRL = CREDI/TM2RS
ICRIR) = ICRILM2/TNMZRS MUDAR = UDA/TM2RS
ICRILM2S = ICRILE2%0.5

E2 = 1/ICRILM23 TPRICIRS = TPRICH/ ICRILM2S
IRINR? = IRINLHM2/ ICRILHMZS TMONR2 SHIPMON/ TCRILH2S
TIPC3R2 = TIPCR/ICRILN2S CREDIR2 = CREDI/ ICRILM2S
THIRRS = TM2R/ ICRILM2S MUDAR? = MUDA/ ICRILM2S
B2 = TCRILMZ/ ICRILN2S

RED1A = ININLM2 -« Kcuacidn ajustada



TABLA DE RESULTADOS DE RECRESIONES
PARA ELIMINAR LA HETEROCEDASTICIDAD

RIABLE  VERIABLE VARTIABLE RZ a - Fisher VAR TABLE
EPEND/ ORIGINAL INCLUYTEN D ICOTOMA
VAR.DICOT,
- 0TS SIG
12 D 13 TODAS TS ey 1.82 1745,35 NS

lesultado: Modelo no relevante dobido 2 que las variables gue incluyen la
ariable dicétoma Bo son estadisticamente significativas segln valores de
~stat,

RIN1 Dl KNS THONL SiG Q9% 2.25 23890,72 NS
CTRAS N3

esultado: Modelo no relevante debido a gue las variables que incluyen la
ariehle dicdtoma no son estadisticamente significativas, segun valores de
~-stat,

RIN2 TODAS SIG TPRICE?2 316G 9% 1.59 5754,0 N3
OTHAS NS AUTOC,

esultado:Modelo no relevante debido a gue las variables que incluyen la
arisble dicdtoma no son astadisticamente sisnificativas segln valores de
-stat,

RIN3 TOUAS S1G TODAS NS 99% 1.81 2742.6 NS

esul tado:Modelo no relevante debido a que las variables que incluyen la
ariable dicétoma ademds de la misma varisble dicStoma no son estadistica-
rente significatives seglin valores de T-stat.

RINR 5 N5 THONR 531G Q9% 2.23 23890 NS
CThAS sIG OTRAS  HS

Reagltado:Modelo no relevante debido a que las veariables gue incluyen la
ariable dicltoma ademfs de la wnisma variable dicdtoma no son estadistica-
kente significativas segin valores de T-stat.

b

[RINR1 TODAS SIG  TPRICFRL SIG  99% 1,95 4733.7 NS

OTRAS H3

esultado:rModelo no relevante debido a gue las variables aue incluyen 1a
fariable dicbtoma ademds de la misma veriable dicdtoma no son estadistica-~
ente significativas segin valores de T-stat.

RINR2 TODASZ SIG TODAS N3 QO% 1.94 273R% .4 WS

esul tado:flodelec no relevante debido z gue las variables que Incluyen 1a
ariable dicdtoma ademds d= la misma veriable dicdtoma no son estadistica-
ente gignificativas segin valores de T-stat,

:NO SIGNIFTCATIVO ISTADISTICAMENTE,
IG + WSTADISTTCAMENTE STGNIFTCATIVO,
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PROYECCIONES DEL MODELO DE LA DEMANDA REAL DR DINERO ¥ LOS MODELOS
DEL ENFOQUE MONETARIO DE L& SALANZA DE PAGOS,

La proyeccién de las variables dependientes de los modelos abarcan
el periodo desde septiembre de 1992 a diciembre de 2000 vara los
modelos del enfoque monetario y entre marzo de 1992 a diciembre del
2000 para el modelo de la demanda de saldos monetarios reales,

En la proyeccién de las variables de los modelos se ha
empleado el método de proyeccibébn de la tasa de interés compuesto
méds apropiado en el verilodo proyectado,

La formulacién de las tasas de crecimiento de las varia-
bles que integran 1los modelos ha tomado en cuenta~lel ritmo de cre-
cimiento trimestral promedioc de las variables en los periodod in-

dicados,

En el caso de la proyeccién de los valores trimestrales
del PIB real, observando su comportamiento histédrico a lo largo
de los perfodos trimestrales, se ha realizado inicialmente una
proyeccidn anual hasta el afio 2000 al 4,02% anual, Luego, se triw
mestralizé los valores proyectados anualmente utilizando la ten-
dencia promedic observada entre marzo de 1990 y diclembre de 1991
{1990,1-1991.4) de manera similar a la trimestralizacién del
per%odo 1970-1979. (Véase tabla de valores trimestralizados del
PIB).

Los supuestos elaborados en base a una éptica conservado-
ra en los que se basan las proyecciones de las variables de los
modelos son: :

1) la tasa de crecimiento de la inflacién trimestral se
mantendré en 2.7%.

2) De acuerdc al punto de vista monetarista, la tasa de
crecimiento de la oferta nominal de dinero debe ser
constante, Fn consecuencia, la tasa de crecimiento de
la oferta nominal de dinero crecerd al 10% trimestral,

3) Bl PIB real anual crecerd a 4.02% (1,005% trimestral).
4) La tasa de inflacién trimestral promedio crecerd a 4%,

5) Las reservas internacionales netas se incrementardn a
un ritmo trimestral del 20%.

6) El Indice de Precios de Importscién registrard una tasa
de crecimiento trimestral de 4,5%.

7Y El ritmo de crecimiento trimestral del crédito interno
neto serd de 9,6%. En el marco monetarista se prescribe
que la tasa de crecimiento del crédito interno ses cons-
tante o decreciente a fin de corregir un desequilibrio
en 1z valanza de pagos,

8) El tipo de cambio oficial nominal se incrementard a un
ritmo de 2,6% trimestral,



PROYECCTON ANUAL DI
Tasn de crecimiento

PIB{92)
PIB(93)
PIB(9k)
PIB{95)
PIB{9%)
PIB{S7)
PIB{98)

PIB{92)

VALORES DEL PIN REAL {(en Bolivienos de 1980)

anual :4,02%

PIB(91){1 + 0,0402)= 126341(1,0402)= 131420

126341(1.0402)% = 136703
126341(1.04602)° = 142198
126341 (1.0L02)" = 147915
196341(1.0502)° = 153861
1263&1(1.0&02)6 = 160046
126341(1,0402)7 = 166430
1263&1(1.0402}8 = 173172
PIB(2000) = 126341(1.0402)% = 120134

PRIMESTRALIZACION DEL PIB {(1992-2000).

PERIODOS  PIB
1990(p) 121316
1 20104
II 33067
111 28531
1v 30414
1991{p) 126741
T 70560
1T 35281
IIT 298972
IV 70607

PONMERACTON

PROMFD IO ARTTM=T IO

100

0.239902
0.274218
C, 235179
0.250701

100
0,241885
0.279252
0.236598
0.242257

Q.
O.
O.
0.

240894
276735
2358838
2LELTO

PROYECCIONES DL VALOA TRINESTRAL DEL PIB {en base a tendencia

promed o 1990-1291) .

ERARTODO
WAL e
I
1T
ITT
Iv

1993{ e)
1
IT

11T
v

1996{e)
T

11
11T
v

PG

T3Th20
131420
131420
131420
151420

136703
32931
378371,

2247

33694

-

153364
3706
L2579
36204
37924

153861

p: preliminar

ai

estimado

0, 240894 = 31658
0, 276735 = 36369
0, 235838 = 31000
0.246479 = 30%02
pe

1994{e) 142198

T 34055

IT %8351

TIIT 33543

1V 35049

157108

1997{e) 160046

L 28554

I1 L4290

it 37753

v 39448

1995(e)
T

IT

IIT
IV

1598( e)
T
i1

ITL
Iy

147915
35632
44933
34897
26458

166450
40104
h6071
39271

431034
TEELED



1999(e) 173172 2000( e) 180134

T 41716 I 43393
11 h7923 i1 49849
11T K08LG ITI _ b2401
w 42683 v L4309

p: preliminar,
e: estimado.

CALCULOC DE TASAS DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL

(En porcentajes)

PER 1ODO IPCs M2 PIB Ik RINL IPMM CR1L TCON

90,1-90.2 219 6,84 14,30 1.57 -31,44 2,98 14,29 2,52
90,2-90,3  4.12 11.68 ~14,24 4,49 97,64 6,13 1,64 2,96
90.3-90.4  8.7% 12.72 6,60 7.4l -%.,30 5,06 15,75 4.13
90,4-91.1  6.79 9.17 0.48 8,79 51.82 8,22  1.08 3.77
91.1-91.2 2,05, 14,54 15,45 1,79 - 17.56 3,32 13,68 2,06
91.2-21.3% 2,30 12,19 ~-15.27 2.45 18,95 2.11 10,20 1.92
91,%-91.4 2,71 10.40 2.39 2.46 -30.22 3.60 23,33 2,28

glb!‘+—92'l 5.'142 8-1;’&4 5019 L}2-65 5.8LF 2-29 l.gl
92,1-92,2 -9.,72 5,92 2,04 14,51 2,65 3,77  1.91
Media

Aritmetica 2.81 10.16 1,39 4,02 19,80 4,47 9,56 2.61

. Fuente: Instituto Nacional de Tstadistica-Boletin de Cuentas Nacionales
0,8
Banco Central de Bolivia, Boletin Estadistico No.277.
Elaboracibn: Propia. '

TASAS UE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB

(Fn Bolivianos de 1988 )
{ Porcenta jes ) :

INGE 5830 p)  1890(p) 1991(p) 1992(2) pron. (96-92°

PIB 2.81 L, 06 %.56 3.4 4,02

-

Fuente:; Departamrnto de Cuentas Macionales - Instituto Nacicnal
de Tstadistica,

Claboracién:Banc? Central de 3olivia, 3Boletin Fstadistico No, 277,
P. 1306,



COMENTARTOS ACEACA DE LAS PROYECCIONES DE LOS MODELOS DT DZMANDA
DE SALDOS MONETARTOS REALES ¥ TL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA
DE PAGOS,

Las proyecciones trimestrales del modelo de saldos monetariocs reales
obtenidos para el periodo marzo 1992 y diciembre 2000 indican que man-
teniendo los supuestos planteados anteriormente la demenda real de
dinero se incrementard a un ritmo estable y creciente,¢n concordancia
con un ritmo de crecimiento positivo deduREBereal v una baja tasa de
inflacién., Inicialmente, la demanda real de dinero crece hasta septi-
embre de 1992 v luego decrecerd hasta diclembre de 1995, esto es, de
3s, 16,008,00 a 3s, 3227,70, pero posteriormente crecerd contiguamen-
te hasta marzo de 2000 a 3s, 4,666,74 bolivianos de 1980,

Segin las proyecciones realizadas con el modelo I del enfo-
que monetario de la balanza de pagos, la variacién de las reserves
internacionales netas respecto a2l nivel de la oferta monetaria del
periodo anterior considerando los supuestos respecto al crecimiento
de las variables del modelo, particularmente el referente a la tasa
de crecimiento constante del crédito interno,mmmstra que la varia-
cién de las reservas internacionales netas crecerd a una tasa positi-
va y creciente (2% a $¥%). Esto es, en marzo de 1995 las variaciones
de las reservas internacionales respecto a la oferta nominal serd de
2.55% mientras que en marzo de 1996 y diciembre de 2000 serd de 2,64%
vy 3% respectivamente, La baja tasa de inflacidn, la restriccién en
el crédito interno v el crecimiento constante de la oferta nominal
de dinero resultard, en términos del modelo, en una disminucidén del
déficitde la balanza de pagos 0 bien en un nmejoramiento de su saldo
global, Cabe indicar gue segin el enfoque monetario las variaciones
de las reservas internacionales netas egquivalen al saldo global de

la balanza dr pagos,

De acuerdo al modelo ITI del enfogue monetario de la balanza
de pagos gue considera la tasa de crecimiento del Indice de precios
de importacidn, los datos proyectados permiten concluir, en el marco
de los supuestos planteados anteriormente, la variacién de las reser-
vas internacionales netas(balanza de pagos) respecto a la oferta no-
minal de dinero del perdodo anterior crecerd positivamente desde
~1,79% en diciembre de 1992 a 3.62% en diciembre de 2000, El compor-
tamiento de las variables del modslo generandn un resultado positivo
en la variacién de las reservas internacionales (superdvit) o una
disminucién de las variacilones negativas de las reservas internacio-
nales netas que segiin el enfogue monetario es igual al saldo global
de la balanza d-~ pagos,

El modelo III del enfoque monetario gue incluye la tasa de
crecimiento del findice de precios de importacién y la tasa de creci-
mirnto del tipo de cambio indican que la variacidn de 1as reservas in-
ternacionzles netas respecto a la oferta nominal de dinero del perfio—
do anterior mejorard de un nivel de -5,14%en junio de 1992 a 1,L43%
en marzo de 1996 y a 2X% en diciembre de 2000, Estos datos indican la
importancia de la evolucifén del Indice de precids de importacién v el
tipo de cambio en la wvariacidn de las reservas internacionales, Tambi-
én Jjuegan un rol importante la tasa dre crecimiento de la demanda de
dinero compatible con la del PIB real y el crecimiento a tasa constan-
te del crédito interno y de la oferta monetaria segln la Sptica mone-
tarista. ¥n conclusidn, el enfogue monetario de la balanza de pagos
en sus tres modelos expuestos indica que puede contribuir = reducir
undéficit de balanza de vagos(reservas internacionales) o mejorar a
incrementar el szldo positivo de balanza de pagos en el merco de sus



LS // Dependent Variable is THZR
LStg, Depandegd VaTimblelioCTMEIR
BHBE: ringé-19800,/3Time991:23
Number of cbservations: 86

VAR IABLE fFLFFIQIENV OID ERROR T OTAE TAIL SIG

C q. qﬂ?lJQ*
TMZR{~1} ~-0L 1253300
TPIB 0.
TINF 0.
TMON(-1) =0,
TPROD 0.0014085
TPREC Y. 16887307
MUDA T BBBBJT

1091835

R-squared
Adjusted B-sguarad
S.E. of regresslon
Durbin-Watacn zstat L.
Log likelihood

209930
14,2808

t“)G‘_H: L L]

JOVE AN

;.0“057”

O
1165110 0.
G0.1738630 0.E
20025568 0.
JO0LTT4T G,

QD

ﬁ-Q?43€J

“343 4933

QTTTq“ O.
L202huz4g NG
TTO5841 0.
E279877 0. HRe
B4HTHEA .
TO42123 R
1770837 -, 9584230 O.341
--O Jo?i)ﬂlr 0.352

1493953 0.

2oE7784 0

Mean of drpcndcnt var 2 VUUC’”
5.0, of dependent var 16.06575
Sum of sqguared resid 15906.05%
F-statictic j 226490
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LS /7 Dependent Varatable o ITRINLME
Date: 1-01-1%280 7 Time: 1:21

SMPL range: 197003 - 1992.7

Number of cbservations: 88

c TLATTLELT7E 1.7243166 1L.99346807  0.050
TIPCH L, 2610633 0.1071918 2.4354787 Q.17
TM2R (.9Q92779 0. 1554824 %, 8481089 G000
ICRILME L R7S3807 Q. 1147003 T 6BLERTE 0. 000
TPRICE 0L ADS3I077 0.1148191 3.52996467 0,00
THOIN 1.8781040 0.2934147% 5.378414% 0. OO0
CREDI —1, Q162274 0.1293133 ~0.12548838 SITals)
MUDA 17.940739 S.4655973 3.2826047 0,002

R-squared O.822365 Mean of dependent var AHL.320249
Adiusted RB-squared .808s827 S5.D. of dependent wvar TRLU177Sn
G.E. of regregsion 12.82411 Sum ot sguared resid 15106063

Durbin-Watson ctat 2.LZ20360 F-statistic DL .PNETH
lLog likelihood ~I45.18%9%7

:



C,C
C.TM2R
,TPRICE
C,CREDI!
TIFCH,TIPCH
TIPCB, ICRILM2
TIPCH, TMON
TIPCH,MUDA
TM2R, ICRILMZ
™M2zR, TrON
IFIZR MUDA
ICRILM? , TPRILE
ICRILMZ,CRED!
TPRICE,TPRICE
TPRICE,CREDT
TMON, THON
TMUON, FIUDA
CREDI ,MUDA

2.9732468 C,TIrPCH
-Q0.032879 C,ICRILMZ
0.0486904 C, TMON
(O0.0426%6 C ., MuDA
0,0118%90 TIFCRE, TMZR
0L 002064 TIPCB,TRRICE
—0, 04369 TIPCB.CREDI
O, 0053907 THMZR, TMZIR
-0.Q12474 ™TZZr,TRPRICE

-
O
[

-
Q

-0
O
O

-G

L0ZA173
LORZ2RTVD
SNO2O84
013156
L013183
LOORT6A
SOBL052
. ABBLE0
LI89711

THMZR, CREDT
ICRILMZ, ICRILME
ICRIILMZ, TMON
ICRILMZ, MUDA
TPRICE, THMON
TORICE.MIDA
TMON, CRED
CREDI,CRED]
MUDA, MUDA

=0.046704

—0.0026F6
0.G32879
—2.973268
L0004 THSG
-3.011490
G, OQ2064
U.02417 5
-, 00336%
O.0127491
L0354
.01 2491
0042696
MLl Y747
-0 ORPELEN
L0 LA0N
0, 016728
2.BYORT
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LS // Dependent Yoarliable 1s IRINLMZ
Date: 1-04-19980 /7 lime: 13:14

SMPL. range: u7 ' 5181

Number of observalions: 34

VARTAHLE COEFE 1{“IEN STD. ER RUF:’ T-STAT. 2o TRl S,

£ LR IRNTE h.oh“l@lﬂ L6 008 Groiil
TIPCR S EGRL 700 0. E0BASAY S 1. A0AET RS O.171
TMZR E. Z222R82 26T D704 BLanB2787 5 (), G0
ICRILM2 IA/P 1é . 23538086 SO DRPEGTA 0,606
TPRICE i ETRY 2 0.9155&35 S.BLaveeu LB I
TMON 18"”_'” LA33010% 2. 7177144 Lol L
CRED! ~0.pd&; 58 .LOF 714 "J.ﬂ??*“ff LRI Bl
PO P, EYLIEY0q A.H22%118 - L. DoBRA L]

R_5quared 0L GELED2D Mean of dependent N 19,99 R0%0
Adiusted te-sguarod UL IPEH A0 S.D. of dependoent vas DAV ET0
S.E. of regression DL EELR00 Sum ot sguered rekid TR Y &
Durbin-wWatson nint P Y Fomtaltiatic SO L ZaGE
Loq Likel {hood -‘Oz.QOQb



LS v/ Dependent Variable is
Date: [~-03-1980 /7 Time: Q:11
SMPL range: 4< 88

Number of observatiorns:

STD.

c -7 .5508408 Z.

TR INMLME

81587820

-TOYL D10,

ERROR

=2, 6815299 O.0rl

TIPCB ~QLA2T70089 Q.1943756 ~1.56829619 0,102

TMZR 2.I88&3 26 2.2519435 Z.A95%012 O.000

1ICRILMZ -1, 1A267 86 0, 2224774 ~R.641308]1 L0 I

TPRICE 08935524 0.1997414 2.7/7146048 U.006

TMOM 1809205 0,412%126 2.B5P9756% Qo007

CREDI -0, 2971447 O 19’7444':1 ~1.20495%07 0. 142

MUDA 1L, 2258647 2.419472 ~5.84689108 G, DOi
R-sguared LFBIAHTS Mean of depemd@nt VAT 18.02160
Adjusted R-sguar e .Qﬂboi- S.D. of dependent var ThLH L0020
S.E. of regrezaian ;.CE@O%H Sum of squared resid BEE.7013
Durbin-Watson =tat DLRLT00e F-statistic 282678

Log likelitsood ‘utl/.J“Bd



LS 7/ Dependenl Yariable is IRIMNLM?Z

Date:
5MPL range:
Number of obse

TIPLE
TM2F
ICRILM?
TRPRICE
THMON
CREDI
HMUD &
HA~squared
Ndjusted
S.E. of regres
Durbin-Watson
Log likelihood
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. L5 // Dependent Variable is [RINLMZ
Date: 1-03-1980 / Time: 0:24

SMPL range: 47 - 883

Number of obiservations: 142

VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR I-STAT. a-Tall SIG6

C -6.822815%9 26006167 =Z.&6184709 th O13
TIPCB =0, ZEE9999 Q,1gyn2izs -1.785HRB206 O.08%
THMZI? 2. 53691504 0.2482077 FLoHLLT7ET1 .00
ICRILMZ 0L 1587788 O.Z172085 SO, FREIFR00 .47
TPRICE D.6077814 0.1946164 A.133249010 0,
THMOMN L.1790872 G.40443582 £.F1022672 (RIS T
CREDI -G, BBLEYS 0. 1231084 -1.4986491 . 144
MUDY cLE.RLB2548 S.5477047 5.9783180 € 0

R-sguared O.9RTan’y Mean of dependent wvar 17.14471
Adjusted R-squared O.2B0099 S.D. of dependent var TG G
5.E. of regression 4.5784256 Sum of wgquared re=id B44.8927
Durbin-Watzon stat £.28%287 F-statistic diE7 9587
Log likelihood L2 627

H
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LS // Dependernt Variable is BEEDIN
Date: 1-01-1980C 7 Time: 1:4%9

SMPL range: 1970.3 - L1992.72
Number of ocbservations: 88

C q.0186749 LADERTADG /l*éé“l O, 000
TIPCH O LLRR36eY LOOFESLS 12 164184 O, 00

R-zquared 0.637428 Mean af dependpﬁt v b./ﬂ@sz
Adjusted R-squared 0. &62015% S.D. of dependent wvar LO.29400
S.E. of regression LH.0000L11 Cum of sguared residg TRET.3TE
Durbin-Watsorn sial 1.91239% F-etatistic 147.9675
Log likelihood -285.1618
LS 7/ Dependent Yariable is REDILA
Date: 1-01-1980 /7 Time: 1:46
SMPL range: 1%70.72 - 1992.2
Number of obserwvations: 38
VQRIQBLE LCOEFFICIENT STD. ERROR T--8TnAT SeTATIL 916,
C f.:?ﬂb?bb L.UsB7ILS2 HoBTAL29T Sy
THMZT I L T O.06619%40 SR LBLYAGLD OL.0an
F-squared 0.087384 Mean of dependeﬁt Ve m,/d@éﬁz
Rdjusted R-sguared SO OVLTTE S.D., of dependent var 1wl 83400
GS.E. of regression LBR2550 Gum of sguared resid arzaa. 227

Burbin-Watson stal oy 07 9 Festatiastic _ . 25446007
LDg likelihDGd

LS 7/ Dependent Yariable jo REDIA
Date: 1-01--1980 7 Time: 1:47
SMPL. range: 1%70.2 - 1%97.7
Number of observations: 48
VAR IABLE (UiFFICIEN? STD. ERRDP T-STAT. ~THIL S516G.
C - 4,4422509 1.0952498 4.70955}; slale
ICRILMZ 0,.1112263 O0.0Z2131483 S.21B2B804 ‘.UwU
R-sguaresed 0.2404B7 Mlean of deppndun* var &L 7ARETE
Adjusted R-sguared Q.2316%505 5.0. of dependent var L. 25400
S.E. of regression 8.988B173 Sum of sguared resid 6HFAT7 L7704
Durbin-Watson stat 2.423457 F-statizstic 27 .27045

Log likelihood ~217.0951



.S // Dependent Variable is REDIN
Date: 1-0L-17980 7 Time: §:49%

SMPL range: 1P70.3 - 199Z2.2
Number of obServations: 88

o B R )

C A4.26108607 3.HABIGA0 6.J,LLLJﬁ O.JOU
TFRICE L11T72B0/ 0. 0086686 L2780 0,000

R-scquared QL Lu02a0 Mearmn of dependen! wvar &AL Tr
Adijusted R-sguared O.AHTHETAD S.D. of dependent war 1G.2940:050
S.£. of regrecsion L8780 Sum of zmguared resid LS00
Durbin-Watgom stal 1. 37T i Fogilatiallic IBZ.Y51é&

Log iikel ithood D7 Qa04

LS // Dependent Yariaoble i REDLA

Date: 1 -01--1780 0 Time: i:bb

SHPL range: 1270.35 - 19920

Number of Qbﬁervatiuns, B8

UQQIﬂU LOE-PIPIVN1 STDh. ERRGR T-STa0 SeUaTL BIG.

o ?.QFSTQ’V OLRRADLYS 5.987818% OO
TMaN SBIFA0TR DLLI286590 A LHLLIADAT OG0

af dependent var é.?ﬂ‘bLE
of dependent var 10.29400
of sguared rewid TIoa4.,187
tatlistic 1l .26566

l
.Q
C
mli
5
|1
o

]

L}

2w

diusted R-sguared
E. of regreszion
Durbin-Watson stat
LDQ iikel ihood
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LS 7/ Dependent Yariable 15 REDRLA
Date: 1-01--1980 ¢ Time: l.nl
SMPL range: L9703 - 1992.0
Mumber of ochascrvations: 80
UQQIHBLF LU_rF1C1LNI STD. EPROR T-STAT. D-THAIL 916G,

e LOTVELED U.q/lUi4/ 3. 7ﬁQiUFH O 00
CREDI O 1247884 LQZL1IBLe E.8807737 1,000
H-sgquared O.28468B14 Mearn of dependent var HL.749522
Adjusted -sguared AL 2IR52EE S.D. of dependent var 10 25400
S.E. of regrezsion CAIRTIE Sum of sguared recid HDHZE.PL1
Durtim~Watson stat LERETVE7A F-statistic 4008091
Laog likelihogd -Z1A. 32579



LS /7 Dependent Vaeriable s BEEDIA
Date: 1-01-1980 7 Time: 1:57
SMPL range: 1770.23 - 1992.2
MNMumber of obserwvations: BE
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERRUR T-GSTAT. 2T ST,

C T.2159747 0.9327T21 a ﬂ?ltﬁ““ G L0000
MUDM 17.2107%x L.Lawlﬂvf 76181017 7L Q00

~zgquared O.ROQWSU Mazan of dmpendent AL HL,7aREDT
Adjusted R-sguarsd G, LR TRar 5.0, of tlependent var 10204060
S.E. of regression FLRET266 Sum of sguared restid SA46L.T792
Durbin~Watson stat LETRA48 F~gtatistic SELOZG47F
Loeg likelihood IO L BOT 2



LS // Dependent Variable 1s REDLA
Date: 1-01-1980 / Time: 1:40

SMPL range: 1970.35 - 1992.2
Number of observations: 38

VARIABLE FDEFFILILVT STD. ERRUR

C _S.H e S &-9 h.‘*LfL_L‘“C’
TIPCE - 0L L686Y 3. 04439%7

TMZR ",‘UUoﬁBET GL.0&6443014
ICRILME OLTO7aE S B RT: AT 6 LN
TPRICE .21 E2F0el G047 058%

THON 35345114 0,1213334
CREDRI L 1IRAReD L.0B3E5871

MUDA H.D624781 2.26&;8?2 T.54983447
R-squareg 0. 733244 Mean of dependent
Adiusted R-sgucsred 071603 S.D0. of dependenl
.. of regrezsion D.I211798 Sum of sguared
Durpin-Watson stat 1.BE3809 Festatistic
lLag likelibhood <267 &6

S.37LE790

— 1L ARV AL

=G, LOEEHE.

A1

-

.%4373108

LAYTTEID

L SOTOTLY

£

b AT I Tr e
CLSA0BESD

Frees 1

EwTﬂIL QIG.

0G0
178

LR LE
Uil SEY
0,000
Gy, i
D.OQ?
AN

L 7ATE2Y
lU 22400
LBV 2140

24.88677
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LS // Dependent Variable 1%
Date: 1-04-1980 / Time: 1:04
SMPL range: 1570.3 - 1992.2

Number of observaltions: 88

2
il

VARIABLE COEFFICIENT, STD. ERROR T-5STAT 2-TnlIl SIG.

D 0.1202872 0, 3027707 0., 3IF72880 0.&%2

TIPCBZ 0.F053123 0.02123500 42.602912 0. 000

TDINZ 0.2874754 0.0663367 14.884108 Q. Q00

ICRIZ ~0.9626121 0.0634218 -14.713941 0,000

TPRICEZ -0.2261637 0.14444681 -1 .8&335274 O.1272

TMDNZ -0.0773057 0.4297252 -0,15456%435 0.878

CREDIZ 0,.1551192 0.1665089 Q.9315%972 .35

MUDAZ 0.1816018 4.0602445 0.0447268 . 964
R-squared . 0.FP3495 Mean of dependent 0.3504815
Adjusted R-sguarotd O.99L723 S.D. of dependaent PARNSE 18 Iraraet
S.E. of regression 0.4618234 Sum of sguared ces=id F0.87710
Durbin-Watson stat 1.8204°90 F-statistic 1745.3540

Log likelihoo ~78.35483



LS // Dependent Variable 1o [HID
Date: 1-04- 1580 /7 Time: Q: 112
SHRL. range: B3 - 4
Number of observations: 3é
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-5TAT., 2-TAIL 816G,

D 1. 3588631 0.8437520 =0.4013394
TIPCEZ Q3532204 (.043§ 120 L. 0886679 0L 000
TDINZ L.013353851 0.1350%24 7 A AE2BES .00
1CRIZ ~0. 42349305 O.06434807 -4, 3820771 O L Q00

TPRICEZ =0, 1748476 0.1427836& —-1.2243%472: 3. 251
TMON?Z T3.82356794 C.B7Z27136 5.7097380 J.000
CREDIZ 0208611046 0.110%922 -1,83810%]1 r.074a
MuUDAY -5, 621056 17.502407 ~5.A4064490 L 00E

R-~gzquared Q,999568 Mean of dependent var - 1.744265
Adjusted R-sauared 3, 994460 S.0. of dependent var 10,.88509
5.E. of regression 0.Z53045 Sum of sguared resid 1. 7928673
L.&a1l6a980 F-statistic PRAB. 19
2712905

Durtin-Watson stat
Log likelibhood



LS // Dependent Variable is IRIZ2

Date: 1-04-1980 / Time: ©:14
SMPL range: 23 - 88
Number of observations: 3&
VARIABLE COEFFICIENT, STD. ERROR T-STAT 2-TAlL SIG.
D 12.5%&6%00 veo5,14658312 2.4383040 0.0Z1
TIPCBZ 1.927882% 0.44866756 4, 259869069 Q0.000
TDINZ -0.7234058 O.4338225 ~-1.667315%7 0.107
ICRIZ ~-1.0B4Q405 Q.425%12C —-2.545248% 0.017
TRPRICEZ 0.349656506 0.4687195 Q.74&650017 0.462
TMONZ 6.9520641 5.0125612 2.307383%9 C.029
CREDIZ -1.20&697864 0.708568504 ~-1.7032072 0.190
MUDAZ G5.294454 106.0418B4 C.B?8B64%4 C.577
R-squared Q.948689 "'Mean of dependent var 2.544305
Adjusted R-squared 0.935861 S.D. of dependent var 2.494183
5.E. of regression 0.631668 Sum of squared resid 11.17211
Durbin-Watson stat 0.898385 F-statistic 73.95603
Log like!l ihood -30.02001



e, TEIMIL
Date: (-0Q1~-1980 7/ Time: Z2:41
SMPL range: 1i970.3 - 1992.Z2
MNumber of observationg: 88

LY /7 Dependeont Variable s

YARIABLE COEFFICTENT STD. ERROR T-5TAT. T-TAIL SIG.

Dl -0 0497734 0.0341 128 - 1. 86454862 0,147
Al 1.0491852 0, 02254852 465, 3ER8717 Qa0
TMZ2R 1 L. hnd 7244 0L 0030860 197 .54565 G. Q00
ICRIL_L 1.O01332048 0.00407a% =240 . 8A0613 0,000
TPRICEL - 1568750 GLO994120 -1.467 46044 0.0948
THON 1 0,530 161T 0.2598415 »..444487008 0.0l?
CREDTI1 L0128 D.G4574558 0.36%69200 O.7175%
MUDA L 2L.3302421 Z.27866780Q 1L.Glelarsl O.T13

R-squared 0.997522 Mean of dependent var 0.455171
RFdjusted R-sauar=d 05972480 LS.0. of dependent var #.005867
- 182514 Sum of sguared recid 2L H64T1H

- mes 1 on 0.
iQESisjwéiggs S;at CLRIRASD F-statistic L3B70.17
Log likelitood 29008681 i
LE v/ Dependent Variabhle is I[I1K
Date: 1-01-1920 0 Time: ;43
SMPL range: 1970.3 - 19%2,72
Mumber of ocbgervations: Q8

VARTIADLE COEFFICIENT 57TD. ERROR
D1 -0 NARRTI4 0.0341128 D.187

Al i.099185% Q.Q2258927 165287120 QL 0GO

THZR: L.aoayz24aq 0.0030B&0 127 . 54585 QD0

ICRILL 4L ONLIS5ER 0, 0e040742 245 .83060 DL 000

TRREICEL S0, V&SGR T L0 0. 0FF4120 ~l.57440464 0, 0%38

MO L D,8T01619 0.,725998415 2.44447208 O.0l7

CREDIL .01 72889 0.04574608 . 3896927 0.713

MUDS L IL.3I0C242) S.27AE780 1.90163471 0,315
R-squared 0.999522 Mean of dependent wvar 0.455191
Adjusted R-squared 0, 979480 5.0. of dependesnt wvar 85,0058567
S5.E. of regression 7.182514 Sum of sguared resid 2.66459140

Durbim-Watson stat 2.2204572 F-statistic 22890.17
Log likelihood L0851
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1S // Dependent Yariable is IRINZ-
Date: 1-01-1980 / Time: 5:45

SMPL. range: 197C.35 - 19%92.%
Number of observations: HE

VARIABLE COEFFICIENT S7TD. ERROR T-3TAHT. 2-TRAIL 516,
2 0.5984219%0 GO.2182889 4,0087950 0,000
TI1PCB2 OLALE00T6 0.0623251 ?.B1PRADE OL000
AZ L. .oBOo0O971 0.1010300 10650404 O, OO0
ICRILZ -~ . FABFELY? Q.017B3EG =55, 209725 0. OO0
TPRICERZ 0L,2448010 0.0747804 3.5940602Y GLo00l
THMONZ 0.6780208 0.312778%9 2.1663551 Q.0%48
CREDIZ -0, 0302371 O, 0578884 -, 79BOE9T a.451
MUDARZ 0.835004271 1.2728911 O.LH6B10BS 0. 006
H-cquared Q.9978Z20 Mean of dependent wvar 2.BZ00z3
Adjusted FR-sguared O.0974640 5.0, of dependent wvar 17.26263
S.E. of regroccion L. B838683 Sum of sguared rewsid DAL 27108
Durbin-Watson ztal 1L.05%7F866 F-statistic G925%4.076
Log likelihocd -l05.1717
Covariance Materix
pe,D2 0.0474650 N2, TIPCBZ -0.0L0L72
2.R2 -0.0048126 D2, ICRILZ ~3.00106%
D2, TPRICEZ 0.010172 D2, TMONZ Q.004124
D2Z2,CREDIZ O.D0106% D2 ,MuUbAz =3, 047650
TIPCB2,TIPCEZ C.o0IEE49 TIPCBZ .. A2 0. 000908
TIRPCBZ,ICRILZ 0, Q004569 TIRPCBZ,TPRICER -0, Q05884
TIPCBZ, TMONZ =0.000708 TIPCHZ,CREDIZ 0.000469
TIPCB2,MUDAT C.LOoLelv2 az,RhZ L0100 7
AZ,ICRILZ Q.0uo128 A2, TPRICEZ -0.0007082
A2, THMONZ ~0.010207 A2 ,CREDIZ =0, 00012
A2, MuUDa2 Q,004126 ICRILZ,ICRILY D.0003518
ICRILZ2, TPRICER 0000467 ICRILZ, TMONZ —0.oo0l128
ICRILZ.CREDIZ =~0.L.000318 ICRILZ,MUDAZ Q,00L069
TPRICEZ,TPRICER OL.O05393 TPRICER, TMOMNZ O.,00%011
TPRICE2 ,CREDIZ ~. 001448 TPRICERZ ,MUDAZ =L 0TRL374
THMONZ , TMONZ D.097756 TMONZ , CREDIZ =0 004664
TMaNZ ,MUDAZ -0. 153580 CREDIZ,CREDLZ 0.001591
CREDIZ,MUDAZ -0, 005492 MUDAZ  MUDAZ LW AZ0Z252
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.3 4/ Dependent VYariable i1e [RINI
Date: 1-01-1980 / Time: X:07

SMPL range: 1970.3 - 1992.2
Number of observations: 88

Convergence achieved after 1 iterations

VARIABLE CDEFFICIENT STD. ERROR T-STAT o-Tall SIG.
= 2.0914179 O, 196244641 13.1527288 0L 000
TIFPCE D.O0DEH06D 0.00Z79860 2.8BB22914 0.0305
a2 G.9005159 QO.17522%99 S, 1396223 L0000
ICRILZ —0,6761918 0. 0217204 39,7127 3,000
TPRICEZ 0.9862531 D.OA25953 15.7554624 O L 000
THMONZ G.21892 ﬂi 0.55541049 G, 29416465 0,695
CREDIZ ~0.1214844 O 0827657 -2.3023588 Q.0248
MUDA 2 A LE7G6558 L.6794824 1.841158322% O.1635
AR(L} 0. 2180580 0,.1111740 L1231 .O54
R-squared 9?“8&6 Meann of dependent var PL.B2002%
Adjusted R--sguai-ed (.995447 5.0, of dependent wvar 17.26%2
S.E. of regression 1.164733 Sum of sguared resid 107.17535
Durbin-Watson stat 1.828799 Frotatistic 2378.902
Log likelihood ~133.5403
Covarlance Matrix
Dz.bz2 Ong788 D2.TIRPCH G, 74E- Oé
D2,A2 - LO0R1LEe D2, ICRILY -0, 004235
D2, TPRICEZ2 QL0001 23 D2, THONZ? O.002677
D2, CREDIZ 0.004175 DY, MUbA? -0.0403%1 2
2 ARTL) OLO01660 TIiPCEB,TIPCH B.92E--064
TIPCB.AZ -A.4FE-05 TIFPCB,ICRILZ -8 .94 -0
TIPCE,TPRICER G .2BE-0D TIPCB.TMONZ -0, 000700
TIPCB,CREDIZ -] .4Z7E-05 TIPCB,MUD®2 =0, 0014657
TIPCB,AR( L) 1.85e—-0% A2 LAz O0.030706
AZ L, ICRILZ 0.000429 AZ,TPRICEZ2 - 000573
AL, TMONZ -0.027381 AZ,CREDIZ —0.000204
AZ,MUDAY Q.0118647 AZ,AR(CL) -0, 000857
ICRILZ,ICRILZ 0.000481 ICI'QIL.,t_,nF’F?IL!:’7 ~1.71E-05
ICRILZ, TMONZ -0, 0Q0337 ICRILZ?,CREDIZ -0LO0047 3
ICRILZ,MUDAZ O.,004444 ICRILZ,AR(1) =D, 000236
TPRICEZ, TPRICEZ 0.00391B TPRICEZ, TMONZ D.0081132
TPRICEZ,CREDIZ ~.,001%713 TPRICEZ ,MUDAZ -0, 061813
TPRICEZ ., AR( 1) 0.000231 TMONZ , TMONZ O, 208481
TMONZ ,CREDIZ ~O L, 0084748 THMONZ , MUDAZ -0.18136R
TMONZ ,AR( 1] =, 3006596 CREDIZ2,CREDIZ2 0.,0027B84
CREDIZ,MUDAZ -0 003277 CREDIZ, AR{L) NIvISN N
MUDAZ ,MUDAZ 2.82086862 MUDAZ,AR( L) 0. 00R077
AR{L) AR 0.012360



L% // Dependent Yariable 1
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LS ¢/ Deperndent Varfiable 1
Date: 1-01-1280 - Time: I
SMPL range: 1970.3 - 1992,

Number of observations: B9
Convergence achieoved aftor

VMARIABLE COEFFICIENT STD. ERRéé_’
D3 0.9212082 Q.2 55&01__

0.7415%912
O.G7Iz0aT
~UL 79811950
0.0358290
0.5430477
=0, 2837087
10,33/971

Az
TPRICEZ
TMON
CREDI™
MUDAS

T
el

.07 789%1

R-sgquared
Adjusted “zguaresd
S.E. of regressian
Durbin-Watsor stat
Log likelihood

A/ Dependent Variable 1o
Date: 1-01-1980 / Time:
EMPL range: 1970.C 19922
Number of ohservations: B8

L5

Convergence achieved after 2

L=
e
—
i

L7574
0.29%454
0.3920684
L.247087
—il1Z2.847%

IRINZ
e

lLteratiocns

0.0447 450
O.02241326
O.1Z046539
Q.1897727%
0.B79556%
G.4020797
10.952926

0.1153&8608

5.0,

TRING

251

1terations

S.1171831
160366700
dr.420r491
~b.614F407
0.18880G00
0.6174037
SO AEDELTL ]
U.6476778

TEey ey
w? el A

Mean of dependent var
of dependent var
Sum af sguared resid

F~statistic

2-TAIL SI65.

O.00%

0. 000

UL GO0

0. 000

Q.851

R IRGIA
3,546
GL.ole
0.507

2.346
12.69816
LE.FH514
AR AR Lk

T BT
ot L

VARIABLE

b= GL.F215067
TIPCBTL GL.741591%2
TMZR3 D.RT7EZQ4T
AS ~0.7981150
TPRICED 9. O0358290
TMONTD 0.5430427
CREDI -0, 2437087
MUDAZE LO.337971

4

3

G.0779F351

COEFFICIENT

STH. ERROR

0,2955601

Q.0447600
Q.022413%6
0.12086334
0.1897723
0.87955465
Q.8020772
13.9&2%26

0.115660&

T-STAT.

14.366507
45.420241
~& . 6149429
0.1988000
Q.H174052
~0.&606121 1
O.6475623

AR

L0000
O 000
O L0000
0.8%21
. 539
0.044
.59

R-sguared

Adjusted R-sguared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat
Log likelithood

0.9
o

0.995874

LYEO6B4
L.ga470872

Mean

FHA54 5.0D.

Sum of
F-statistic

of dependent
of dependent
sguared

VA
ST

Fesll

—

2.2446352
Z.8608Ls
HB.F601A

ZERT. 399



LS
Date:
SMPL +ange:

// Dependent Variable is
1-03-1980 / Time: 4:04
1270.73 - 19%92.2

IRINR

Mumber of observations: B8
VARIABLE COEFFIUIENT STD. ERROR T-5TAT -ThiL 5106
E 0.0499740 0.0%4112 ~1.8446049463% 0.147
B 1.04%1830 0.02254%1 45, 528724 G000
THMZRR L.QO47:245 O, 0030860 197.854575 0,000
ICRIR 1.0015587 G.0040742 —243.83074 0,000
TPRICER -0, 1&664741 Q.099491 20 ~1.&74&60849 0,07g
THMONR 0.86%551614 0.2598413 2.4444201 Q.3a17
CREDIR $.01728%1 0.0457 657 0.3676791 L I
MUDAR 2.33024%% 3.278667 60 1.01634872% LT3
-squared TR EE Mean of depemdent var L0380
Adjusted R-souared CL P90 S.D. of dependent var 16,0077
5.€£. of regression 0L 360028 Sum of sguared resid 1o, 62986
Durbin-Watson stat S.Z238402 F-statistic A5E90.,19
Lag likelihoad -1, 99870 i
LS // Dependent Varlabic is IRINR
Bate: t-01-1980 / Time: 4:03
SMPL range: 1970.2 -~ 19%2.2
Number of cbserwvalions: 88
VQRIQBLU LOEFFICIENT o170, ERRAOR T-STAT. -Thil 8516,
E -1, 04797 g0 0.0341128 ~l 4645957359 L1147
B L.049183 0.022%491 44, B28726 U.wUO
THMZRR 1.0047245 0.0050880 197.54575 GL0Q0
ICRIR - 1.0015387 0.0040742 ~205.BI074 L 000
TPRICER =0, 1664761 0.0%%4120 —1.&674&5084 .78
TMONR (.56351614 O,.2598413 2.0484420% 0,017
CREDIR G.0172891 0.0467657 O.3696951 0,713
MUDAR S.3302439 EL2765750 1.0163483 GL.3L3
R-squared N,999322 Mean of dependent var 0.7910382
Adjusted R-sguared 0.999480 S5.D. of dependent wvar 16.Q00773
S5.E. of regression 0.365028 Sum of squared resid 10.62966
Durbin-Watson stot 2.238452 F-statistic 23890.1%
Log likelibood -21.98830
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Co7A4.4  0.16730
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C7S.4 0 0.31208
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' g2.3 0.09551
¢ BZ.4  0.1092%2
¢ g%.1l  0.18873
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© 83,3 0.13532
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~ 005857
-, BEY ST
O.&66920
Q.1l11lis6
O.1875%
-0 012
O.13534846

]

~1.83093
-1.60841
12.6016
~1.74338
¢.0484T
—1 . 25557
T.34687
Q.784671
18,2268
2991346
86781
0L BT EOO
- 1.84732%
1. 06666
1.0400}
16.9851
~15.248%
6.0101Z
8.36036
~5. 66283
~11.4165%
~11.5100
~8. 49580
18.4647
14 .953C
-2.43866
7.94940
4.29867
~10.6109
6. 57055
16.7698
~%.87845
~1.85%0%
~0.07677
~2.14223
~7.23112
~1.675%07
~GL 00110
~3.17216
~0. 27445
B.12471
~%.40854
0.16671
~5.16407
122759
120.791
~1.58652
~0.12599
~0.30392
~%.57195
6£.57745%
~0.03745
~0. 14090
~0. 95708
0.53787
0. 24880
6.08507
~0.04829
0.86024



T - - - -- \ [ .
: T » 83,2 0.4a8795

: - ~GLIH01a -0 76810
: f : S.5 ~0,03614 L.Z7868 1.314383

: ® B85.4 L.41979 -0.04175 -2.26145

: k 86.1 —-0.480&7 1.524641 2.01708

: : : T K O B&ELT 0.927EL 191664 L.389zg
: : : % CoBeL3 0.29800 In.0s74 DG LT EHA
: * . B&.4a 0.49077 —-35%,5239 -R6.0147

: :* B7.1 D.146883 -1.83200 —2.02083
: 1* P B7L2 0 0011985 -1S.5330 -15.652
: ¥ B7.3 ~0.033446 4,%9675 5. 227

: X 87 .4 0.0312] 2.450070 2.4193Z3
: f 8.1 -0.0065% —-3,705449 -4 . 4RE8E
: ¥ v B8B.Z -0.0a43%4 DL arTmon 2.46654
: f. N o BELE —0.04008  0,54%20 . H09208
‘ j$  BBLa4 0.12980 -2, 0 I90% -5, E6BAG
. f ¢BY.1 -0.00887 ~11.7995 11.7324
. f* D BFLE O 0OU13215 A2 .u554 O
. f : V7.3 -0,06428 1.3T1RS 1.5%8414
: :f Vo BF.4 0 QLULEERI2 0 20170 1.81728
: ﬂ¥ ) O.102%3 15,3489 15,4659
: f PF0.Y 0 0L0L273 -TLETVAN —T.S4016
: f 0.3 0.055487 G.960707 4.20490
T FO.4 -0.02161 -0.1400%5 -}, 118443

\ f 2101 —0.0418B4 2.,43009 L.a7590

: ¢ PL.2 -2.14488 -0.07789 2.06669

* PL.3 0.,10933 3.74390 T.63404

X P9 l.4 0 0.08254 -5.37887 -S.446140

* ¢ P41 ~0.02637  2.4071%  2.42855

e * PFZ2.2 0 QL28T79 -0,.898%4 -0, 85277

LS s/ Depengent VYerlable is [RIMNR
Date: 1-01-1%80 / Time: 4:10
SMPL ramge: 1970.2 - 1992.72

NMumber of ob=servations: B8
STDH. ERROR T~-STAT. oTAIL 5IG.
=== TOEA R rrd 4RGSR TR hEE T

Covariance Matrix

E,E 0,0011&4 E,B =0 000204
E,THMZRR 3. 06E-07 E,ICRIR -4, 73E~-05
E,TPRICER 0.000202 E, TMONR _ —5.046E-07
E,CREDIR 4, 73E-03 B, MUDAR ~0.0011 &4
B,B Q.000508 B, TM2RR 2.05E-03
B,ICRIR =S B1E-OL 8,TPRICER -0.,.0005%08
B, TMONR -2.00E-05 B,CREDIR H.41E-0Q&
B,.MUDAR O.00Q202 TMZRR, TMZRR 2.59E-05
THMZRA, ICRIR -1,92E-Q% TMZ2RAR, TPRICER 2 OSE~-OS
TMZRR, TMONR -2 .9%9E-05 TMZRR, CREDIR 1.92E-GS
TM2RR , MUDAR =5 06E-07 ICRIR,ICRIR 1.66E-0%
ICRIR,TPRICER &.41E-06 ICRIR, TMONR 1.922E-05
ICRIR,CREDIR -1 . 65E-05 ICRIR,MUDAR 4.7EE-DD
TRPRICER,TPRICER 0.009883 TPRICER, TMONR 0.,011624
TPRICER,CREDIR -0 .002504 TPRICER,MUDAR -0.234174
TMONR , TMONR G.067518 TMONMR,CREDIR —0.004238
TMONR , MUDAR =0, 1467198 CREDIR,CREDIR G.002187
0.025274 MUDAR, MUDAR 10.73661

CREDIR,MUDAR



LS 7/ Dependent Variable iz IRINRI
Date: 1-01-1980 / Time: 4:27

S5MPL ranmge: 1970.3 -~ 19292,2

Number of observations: 38

Convergence achieved atter 7 iterations

VARIABLE STD. ERROR T—STAT 2-TRIL SIG.

tl 1.0420778 Q.21147746 4.9276043Z O.000

TIPCBR1 Q.98725865 G.0603835 Q.7rEe4457 L 000

B1 1.Q727079 G, 1253758 2.5559385% G.o00

ICRIRL ~Q.F45454354 0.0170604 -55.417780 O.000

TPRICER1L Q3087540 D.07172565 4.2046015 0.000

TMONR L 0. /508174 0. 3086345 Z2.10748485 0.07%%

CREDIRI -0.03724B7 Q I79940 -0, FBOR107 0.330

MUDOR L O.HITFOR10 1.1509274 Q.B3561705 0.25%94

AR (1) 0.218%844 0.1112730Q 1.9679926 0,053
R-sguared Q.997721 Mean of dependent var 5.640047
Adjusted R-sguared Q.PP771C 5.D. of dependent var 24.52028
S.E. of regressiaon 1 .652044 Sum of sguared resid 2135.61173
Durbin—-Watson stat L.954177 F-statisgtic 4739.747

Log likeliftood ~1&64.2968
Covariance Matrix

1,E1 0.Q4847 23 El1.TIPCBRI -~0.0094607
E1,B1 ~0.00%E4d EL,ICRIR1 -G Q007 6
El1,TPRICER1 0. 0058646 E1, TMONRL O.003%965
EL.CREDIR1 0.000%13 Fi,MUDARL -0.044310%
El,aR(1} G.001134 TIPCBR1,TIPCBR1 0.003544
TIPCBR1,B1 L. 000B68 TIFCBR1,ICRIR1 ~0.Q00432
TIPCBR1,TRPRICERL -1).00354654 TIRPCBR1, THMUNRL 0. 00085
TIPCEBRL,CREDIRL Q00439 TIPLCBRL , MUDARL O.009557
TIFPCERL.AR(L) -0, Q00147 Bl1,B1 0.01571%
Bl1,ICRIRL O.G00L09 Bi,TPRICER1 -0.000981
B1l,TMONRL -0.015561%9 Bl,CREDIR] -1.3Z2E-05
BlL,MUDARL 0.004934 Bi.AR(13 -0.000403
ICRIRL1I,ICRIRL C.LO0002%91 ICRIRL,TPRICERL ¢.000428
ICRIR1, THMONR1 ~-0.,.000113 ICRIRL,CREDIR1 ~0 . QOOZEL
ICRIRL,MUDAR] 0.000940 ICRIRL,AR{L) -8.29E-0%
TPRICER],TPRICERL Q.005145 TPRICERL, TMONR] C.00B3658
TPRICERL.CREDIRL ~0. Q01330 TFEFRICERL ,MUDARL =0, 0327472
TPRICERL.AKE{L) 0. Q00288 TMOMNRL, TMOMNRL 0.17861%
THMONRI ,CREDIRL -3, 004960 THMONR1 ,MUDAR L -0, 1506&1
TMONRLI AR L) G.0015%86 CREDIR1,CREDIRL G.00L1444
CREDIR1,MUDARL ~-(.,0018561 CREDIR1,AR(1) -0, 000280
MUDARL ,MUDARL 1.324625 MUDARL ,AR(L1) 0.01022%

ARCL) . ARCL) 0.012382
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LS // Dependent Variable is IRINRZ
Date: 1i-01l-~1980 / Time: 4:43

SMPL range: L1970.3 - 19%2.Z2

Number of observations: 88

Convergence achieved after 2 i1terations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-5TAHT. 2-TRIL SiG
£ 1.84241173 DUBPLIZ0A Z.1i7151L 0.00%
TIFCBRZ OL,7415%11 0, C4475050 1&HLDAETENT 0.000
THMIRERZ O.R7RZ087 D,027241%86 2470 QO.000
B ~0.7%81l148 U, 1206555 & BLAFE27 oL GO0
TPRICERD 0, 0358273 O,1899727:23 0.1888014 2.891
TMONFT Q.5470425 G.B7F5560 Q.561740&1 L5359
CREDIRT -QLZAITOR0 O0.40207%1 ~0.H06L21Y Q.5d4
MUDART RO A Y Ohs | 15.2462922 O.64760708 0.519
GR{1: O0.0779%92 0.11586606 GLETG4ET4H0 G007
R-sguared 0.295874 Meamn of dependent wvar {52703
Adjusted F-sguared D.295454 S.0. of dependent var 27 ALERG
S.E. of regrossion 1.84136% + Sum of squared resid AT L8400
Durbin--Wat=on stat 1.947081 F-otatistic 238305194
Log likelsihood --173.8443

EZ.EZ 0,349423 2. TIPCBRZ -.0146751
EZ.TMZRRE ~0.012037% EZ,BZ2 -0, 006062
E2.TPRICERY 0.016768 EZ, TMONRZ2 ©.011741
EZ,CREDIRZ2 0.003731 B2, MUDARY -0. 177486
EZ2,AR{L)} —13.002809 TIPCEBRZ, TIFCBRY 0. 002004
TIPCBRE, THMIRRE 0. 000430 TIPCBR2Z,BZ -G.000570
TIPCBRZ,TPRICERZ ~0.002040 TIRPCBRZ, TMONRZ -0.,0004746
TIPCBRZ ,CHEL %2 C.000844 TIPCERZ,MUDARZ O.00B790
TIPCBRZ . AR{1 ) 0.000545 TM2RRZ, TMIRRZ 0.000507
TMZRRE; zZ 7.B8E-QS TMZERZ , TPRICERY -0.000429
THMZRRZ ., TMORNIZZ -0, 00049 L THM2ZRRZ,CREDIRZ -9, 318E--00
TMZRRZ MUDART O.0056069 TMZRRZ ,AR{L) D.36E-03
Z,.,B2 0, 014557 B, TPRICERZ 0. 000580
B2, TMONRI QL 000029 BZ,CREDIRZ ~GL.01a48663
BZ,MUDARE GLO0403F7 BZ,AR({1} —-0.000&8472
TPRICERZ, TFRICERZ G.035014 TRRICERZ, TMONRLZ 0.089278
TPRICERZ,CHRLDIRY -0.038363 TPRICERZ,MUDARE “0.OFTE26Y
TPRICERZ.NARIL) -0, 00148% THMONRZ , TMONRZ 0.7 73620
TMONRZ . CREEDIRY —0. 1568047 TMOMNRZ , MUDART 10.00806
TMONRZ . AR{ L) =0, 00122 CREDIRZ,CREDIR?2 0.1461668
CREDIRZ . MUDARY —2.393963 CREDIRZ,.AR(L} O.00253%
MUDARZ .MUDARZ 234.B14% MUDARZ,AR(L) G.0Ll37211
AR(L) ,AR(CL) OLOYEZTT
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! R B5.% 0O.78715  .8R497 s .0/20 0
- * 85.4 ~0.12744 -0.13188 ~0.00444
X B6.1 —0.55449 %, 78148 -3.72699

) R B6.2 ~0.06691 O0.49396 O.56087
; sk o: B6.3 -0.4864L ~3.30749 -2.82088
: ¥ 86.4 -0.34412 ~0.76634 —-0.42227
; ¥ 87.1.-0.27039 —G.27370 -0.10332
' X 87.2 —0.3908% —1.14163 ~0.75102
' X CB7.3 ~0.14749 -7.E8420 -2.73671
: % 87.4 -0.37994 1.3%3%07 1.711Q3
; K B8.1 -0.41391L ~1.0B&55 ~0.&67263
: ! % C O B8.2  4.07483  30.150% 24,0761
¥ 83 .3 —0.864648 0.%0738 0.97186

X 80.4 ~05.33679 ~0.94331 —0.20666

% BY.1 -0.43198 ~1.5%8200 —-1.1%002

! ¥ I B9.2 -0.953370 -7.31%904 -1.7897%4
: X L 89.3 0.40771L  F.9137%6  L.50565
; c % - 89,4 -0, 19320 O.76547  0.99868
| ' S D T0.1 -0.81580 21.46%8 272.78l6&
: . Y 90,7 ~0LITZ048 -0.85678 ~0.52474
90.%  0.49293  15.9011 13.4081

90,4 ~0.17476 —0.0%5827  0.07950

CQLLL 190778 189.1804  16.2730

. X 1 9L.2 13.7004 G.73189 —12.9488

! X [ 91,3 ~1.4443%4  1.09467 2.539C1
: K : 91,4 ~0,.354465 ~0L82420 —0.4675%

X o: C?2.1L 0.35941  &£.71148 &.35207

% DR, 2 -3.82202  L.93470  5.45&7)



PROYCCIONTS O 105 MONTRLOS f

UTEANA UT SALLOS MONTTARIOS RFALTS (1992, 1-2000.4)

THROQUR CONTTTARIO DF LA BALANZA DT PAGOS I (1792,3%-2000,4)
PHROOUT GO LATO DEOLA NIANZY DY PAGOS TT (1992,3-2000,4)
CUUI0 YT Lo BALANZA BT PATOS TIT (1992, 3-2000,4)




obs LHZR LEPIE LTIE PIB‘ MJP TTE
1991.1 10.13299  10.32745 0.,084272 QOEMH 010 JLl“U. 1.UB?Q?T
1991.2 10.245845  10.47130  0.Q1T77R0 352831.00  ZBZBR.A4 1.017939
1981.3 10.34071 10.30835  0.024236 290892.00 30968.05 1.02450Z
1991.4 10.41294  10.328928 0.0Z24Z85 30007.,00 33287 .53 1.024582
1992 .1 10.32120 10038275 0.0B0585 3JLRHB.CO 342453 .57 1.0H1BAG
1982.2 10.83599  10.50147 0_0Z0O1RZ  32383689.00 40377 .00 1.0203085
1992 .3 9.£80341  10.34174  1,.38B6Z%94  31000,00  A30332_ 17 AL 000000
1992 .4 3.212554  10.38587 1.388204 32322.00 48091.90  4.000000C
1983.1 8.870265 1040217 1.386294 32931.00 49368 .22 1.000000
15952 36884374 10.54058 1.388294 IT83L.00 BIEATT AL 4.000000
1992.3 8.464005  10.38113  1.306294 3202247.00  "/4G8625 .21 4000000
1833. 4 G.321426  10.425008  1.388284 353684 .00 HﬂFFl.Bd 4.0060000
1994, 1 B‘D?TQ;? 1044159 13868294 34255 .00 &4 S04 000000
18994.2 S.219667  10.58025 1.588284 38351, 00 hq WJ 23 4000000
1994.3 ik 1uJ]i VL4206 1.3E6294 33543 .00 745535 .54 4000000
1904, 4 a.o0nndd 10.46450 0 1.386284  350409.00 794368, 80 4, 000000
19951 S.0740604 0 LO04A3100 0 1 .386G294 356852.00 BAL 1‘.66 4., 000000
18895, 2 ¢UlER1IEY  ID.RL969 1386294 40933.00  S91hKBY .01 4.300000
1235.3 B.08759%  10.45898 1.386224  34391.00  98100.20 4. 000000
1895 4 R.07E5E24  10.50392 1.3588284 368458.00 108073.2  4_.000000
1995.1 5.081047  10.52040  1.388294 370684.00 112541.0 4.000000
i996.2 &.154012  10.,65912  1.386284 42575.00 20841.5  4.000000
P995 .3 B.1EGEEY  1.49941  1.32868294 36234.00  1251409.7 4 .000000
1995, 4 8.1Z900% 10.54354  1.386284 37924.00  133286.8 4.000000
1997 .1 H.135833821  10.55982 1.386294 38554.00 148115.5 4000000
1897.2 3.216721 10.88351 1.386284 44280.040 1836447 4 Q00000
1997.3 8.123957  10.5388Z2 1.386284 37753.00 168921.3 4.000000
1997.4 R.ISNIAS  10.58274 1.3861294 30448.00 1A1299.4  4.000000
19498, 1 8.211474  10.589923 1 B SE94 40104.00 124035, 1 4 .000000
lae3.2 G.261007  10.73794 1.386294 46071.00  Z0872Z.50 4.000000
19588. 3 B.oGY9343  10.57824 1 .338284 3B271.00 22383345 4.,000000
19498 .4 S.ET&R:W 10.82218 1.388284 41034.00 239528.5 4 .000000
1999.1 B.288E0G7  10.63864 1.386294 41715.00 Z5HB55H5.5H 4. 000000
1983.2 8.?b MIBR  10.7YT735 1.388294  47223.00  Z74781.6 A Q00000
1989.3 B.342047 10.61784  L.388204 40B48.00 294324.0 4.000000
1999 4 H.354558 10.68106 1.386294 42683.00. 315Z44.5  4.000000
SO0 1 8.:ufok1 TG 87805 1.386294 43393.00  3I378H2.7  4.,000000
2000.2 a3 8218 10.31675  1.388Z94 49342.00 381653.5  4.000000
2000.3 8.427307  10,65705  1.386294 42421.00 3B7359.58 4 _.000000
2000.4 B.433950 10.70ﬂ97 1.385294 44389.00 Q-OJOOOO

Dependent

LM RL*l) LPIB LIIL
(a}*LMQR(ml}+P{?)¥LPIB4bi4}*LTIL

Command :
Equation:

i)t\/’)l:

varitabie:

LS LM”R C
LMZR=C(1Y+0

Ci1y = ~2.715662 C(b = D, F488¢6 C(3) = 0O, 507591



1995.1
1995, 2
1995.3
1995,4
1996, 1
1996, 2
19%6.3%
1996, 4
1997,1
1997.2
1997.3
1G697.4
1998, 1
1898, 2
1998,3
1998, 4
199G, 1
1999.2
198G8.,3%
196G, 4
2000.1
2000.,2
2000,3
2000,k

10022.16
717,17
5909, 84
W74 42
4111,02
2725.58
2713.27
3415,62
%280, 80
5210,12
%388, 58
3253.87
3227.70
3235, 20
3477.30
3384,52
3391, 47
3425,22
S 3702, 45
3619,01
3637,92
3682,97
3988, 21
390%,55
3927.95
3979.48
42311,71
4221,93
L4249, 63
L306,41
Les6, 7h
4570,18




1898,
1926 .
1598 .
1996,
1997.
19gv.
1857,
1997,
1993,
1998,
1993,
1998,
1999,
1999
1229,
1959,
2000,
2000 .
2000 .
2000,

144i°t
14671394
15031310
15400807
1601833¢Y
16868Y513
ly( u\_lﬂ.] 3
18018768
lB??TQqB
9488593
QOQLDJIZ
21077085
21320150
2278955
Z3TORS 54
CAGETI1RE
25643476
26665214
ZYT35984
454322
S0999°040
QIJQIZI(
g“‘IfI?u

F
.—, —f—

Yo d
3509 ﬁ3PP
264936480
J7E5RE08
3H4Te9LE
A1056R032
42080272
44406204
16180457
48029748
49950940
qu‘%e}q { ";
RAGIRANS

‘r‘j'_JB\]l“'-’

'_H.{

ad LJ tJ ku

SUTTIOES

quﬂqﬂr;

Mz
64ELOD
.17Ef09

L GEE403
.17E+09
CB1E+H0Y
L 945409
CE3E+03
L 1BEA05
1R+
CTORSD8
BTE+OS
LOBEEHID
CAEE+10
LEZTEA LD
CADE+13
5410
LGY9E+10
L88E+10
LOBRE+LO
LEBE4 10
JABE+ 10
FAE+HIC
JOE+10
C3GEL I
LB3EHLD
LQOE+10
A0E+10
LE4E+1D
CAZERLO
LBBE+10
CAAE+ 10
LOBE+1O
LTEEA LD
CHTE4I0
LAZE+10
LO4E43 ]
J14E+4 11
2ER+11
.3BE+11
S2E+11

l'lg_buuﬁb
147337750
15124339
15534497
J.L‘\j?l:—)t_;j H
14783775
15102837
15522876
16013884
184462659
16830308
17346340
178148388
18295624

1878395785
19297000
1981380173
20353104
20902638
21467010
SO0AGE00
22641878
23253208
23881048
24525534
25188030
2586881038
TEEBE545
/7.¢.|‘:J /1
28020508
28777080
29554042
30352000
31171504
32013136
32877430
33765184

34676840
35613116
5 ("“" )



obs TRINLMY TIP Ex TH2RY ) IChlLM A
1889201 1.04 ﬂb° O.Bﬁotrj . 4b0dr5 O.JlsDbm D ]OH4hb
1992.2 0.2374070 -0, 7927487 1.4128920 0.245415 G.081540

is02.3 2.184277 2700000 7.108083 7.BRLTTTH 1. 000000
1982.4 2285867 2700000 7.158082 7400411 1.GOogao
19983.1 2.33239930 270000 T.108032 T.468320% 1L 000000
1993.2 2.5375G873 o Fo0naon 7108032 T.436064 b, Ouo0oon
1993.3 2.40430¢6 2. 700000 T.108032 T.AQUG 1. 000000
1993.4 2.430152 2L TOn00n 7.108082 T.382080 1000000
1984 .1 2.454874 2700000 7108082 ¥ .3b8237 1.000000
1984.2 =L ATAI0A 2L 0000 7.1080872 7.328491 1. 000000
1954.3 2.80310% oL 700000 7.10808%2 7.30184% 1.000000
1594 .4 2.5°Fﬂﬁﬂ oL Ta0OGoH 7. 108082 7..2TH290 1. 000000
1885.1 2.55088 2,700000 F.108082 T.248850 1.000000
1895 .2 2.5?4333 2700000 T.10808% TL222475H 1.000000
L4985, 2 2. LATaRT oL TO0000 7.108082 TLo18e21s 1.000000
1995 .4 2.B821364 2L TO0a00 7.1080R2 7170043 L.DOn0oo
1996.1 Z.6447 36 2700000 7.108082 TL142970 1.000000
1996.2 2. 8eR0R2 2T OO00N T.108052 TL1LTe02 1. 000000
1966, 3 2Loaa1n44 2.T00000 7.108082 T.0E2108 1.000000
15996, 4 271437 200G 7108082 T.OBB3L0 1000000
1997 .1 2.757T414 2.*00(00 7.108082 T.0408624 1.000000
1997 .2 S.TFHQ” 200000 T.10808%2 T.015031 1.0000060
1997.3 Z.783248 E-TOOOUU 7.10308% £.883512 i, 000000
1997 .4 2-506H4H 2700000 7.108082 8.09840496 1.000000
1993.1 2820781 20700000 7108082 6.838772 1.000000
1983. ¢ 2. RELETG = To0000 7. 10808 B5.5313840 1.00040a0
19498.3 2ETLOnA oLTFO0GON T.1058087 (. 885400 1000000
1398. 4 2. BOB356 w0000 7.10B0UBZ G, 3EE351 L. 000000
14959.1 2.8i8757 Z., 700000 71080462 6.8308304 1., 000000
1999 .2 E.Uﬁlﬂbw 2700000 7.108082 0 £.1313B%7 L.UUOLUU
19586.13 R 303 RN Igteiely] 7.L0E082 B, 7TeaT7THO 1.000aca0
1999 .4 2Loonbh4s4d 2700000 7. 108082 £.754064 1.000000
2000.1 3.007481 2 ?OOOOO 7.108082 6.??915* L GUOOUG

Depcnuent variable 1R]wLMY
Jommdnd LS IRINL%& A TIPCBY TMLnI IphILMf Ah(3;
??E?CEDH IRINLMY {(1) }F{2,+T1PtBY+F{3)*TM?Rf+i(4}*IfRIL1t4[AIaL‘—t(51]

0. q12b49 Pf5) = 0 384)86
~ SCFBTE}T SommTm T

Cl1y = 0. 83?134 Cfé
0(2} = O 70630q L(i

‘-—”u[tﬁb

HENIE

3
b
1t

|



FO
=3
=
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r.,_‘.
1
._i
E
=

obs LRINW {
1 q”_L _LS?BUL 12 .“DOUUO 0.Z70958 0.1106
1992. 74038 .30 Eaiatelelelyl .6814h5h2 3.20¢4JO
1392, .498933 0,478 LO000a0 CBTTT3 3.731781
1992, -1, TAREE0 0,27 LODoDoo L030548 4,.918286

Nsivlslulele)
L ORO0GH
CBOGOCD
CBOGOG0
L BDOOGD
L BOQOCO
500000
500000
500000
500000

LA91875 {3.33108560
L B4001Y I LAEGE
108053 T.RITTTA
LonoaR ToAG0441
C108082 TLAE3202
1080832 T.436064
L 1DBOAD TL409024
108062 ?.33““?‘
; i{"'r’f}f_—“—? 'r.-‘ } " -y 7'3'?'
L LOB0ng TA““3431

L0B0465 0.17
LB21680 0.377459
LQ01960 1
L24413 1
.(46735 l.OUOUUJ
1
1

1995,
1983.
1983,
1993.
1984.
1994.
1994.
1284
1935,
19495,

BT L. 000000
Doz aﬂ L O0na000
J}mﬁrwnﬁ

_uuumwo

'-J'i;JlLfJL'.LJ'l:J'Lz.‘v'lirI.aJOJJ:-!—"r-noov—t_
R N N T N N e e T S

v B B e e I g 0 R B O N N oy

1665 o CQCHIQG g 500000 L l08s0an ?,UUIJGE
15995, 3 L 00000 AL BGOOO CLOR0R% TR
19494, 3 IRUIRIRINISIY 4. 5000060 71080827 T.’ BEaE
1286 3 EISTeINISIY. 4. 500000 SLOBGRE T.EEnaATh
1956. 3 nb“o Q3000 4.500000 L1agosz 7.186218
1996, 3.2B7L7E LDODO0Nn AL 500000 J108088 TOLTOO43
1G97. e LO0000 4500000 L10anaz FLo143870
4 7

. %O’?Q‘u
: L1OD0s2 ToLLTRRE
10808 TLOeYIae
L L3088 FL.068319
108082 T.040624
108082 T.015021
. 108n8L G.98951%
L 1O5B08E 5. 9C4086
. 108082 (5.938772
RS EIR N £.913540
L10208E £.833400
108052 £.BE3351
.108U37 6.838394
.]OEM'} F.OL3027
0@“ 6-?887‘0

LBOo0oa

BOAGHOH
CEOOO00
L 5HQo000
L B00000
L BoO0ao
CEOODGO
.JOOUGD
.bOODOO
RESTRIAINININ]
500000
L BOOOO0D

L0000
L0000
LOOCGGH0
VISISININIA
LO0OS0G0
LO0QON0
RFIIFIRIRIN
OIATNIGINY
SHIO000
200000
LO00aGG
L O0GHOG
L QO00G0

1997,
1997 .
1997.
1298,
1998.
1993.
19913,
1989,
1999,
1993 .
1999,
2000,
2000,

-
Lo

L T T e R S e S e = Y T ) KUy E

e N T [ e PSS B I N SR R I TR U ISt

i Ja L‘;.‘ B ks DI 0t e G 0T ke B QOB =2 s 3 0T 0 s L0 DI = n OB L B e £ b

N S N NS ST S NN
_,"i
5
5 -
'q__.

2000, LOOG000 -BOO0aC
RSN 1, DGOGON L HOO00O ,1naﬂ”3 8.7 4u6¢
Dependent Vu111b1<

Command : Lu LRJN; L T : 3FRLH
Equatlon. TRTNP Ft *b;+k(2}*lmbd+bLJi#fM il(4J4IPﬁ£M




obs IRINLEE

TMZR Ic

IPps

1992,

1992, .911491

1892. -5.,143434
1992. -3, 5206BR7
1953. -2 .300858R

L382423

L6809
164760
L233731
-838033
LTTIBIN
852878
L094615
L2087 35

L2876

1893,
1923
1983.
1894
1994.
1994.
184,
1985,
19895,
1985,
1895,
1895,
19986,
1984,
1998,

1
i3

(I SRV P B SR SR LR S [ ST

LA31348
L4B3103
L2ZBORS

LEBTOZE

1887. L BOB306
1997. 636027
19897 . GEH1t
1397 L3Ll1
1998. : =

1898 .
1296,
1998,
1589,
1899.
1398,
1989,
2000,
o000,
D000 .
2000.

5L LD =Y~ =1 n

I =T SV I S SV T S SO L I DU SRS CR T TSP SO O S SR SN U N VORI

'
)

370250

Dependent variable: IR

Command ;

C{1y = 0.244317 5
Ct2y = 0.809054 C

LS IRINLMZ

[ ST

k.

aodm Ja [

R Y i OGN NS - MY S U S T N N SN A S

L 5492953
. B500006
5000040
L BOOQGO

L5000CH
.5aaaan
- L0000

L

500000
L DO0000
500000
s1slolNioly]
LBEODOOO
BOOGOD
L EOD0O0D0
LB00000
L 500000
LHO0OOD
CBQDROD
L 500000
L Boggon
L ROQOg0
500000
L E00000
500000
L 500Qa0
L BO0GOn0

BO0CA0

RESIRINIRIBIY

500000

- HORO00
L 500U00

- DO0OG0

500000

I
Equation: IRINLMZ=C{ IS 2 TIPMMAC{ 3YRTTOON+C( 4 ) #TM
{5833

PMit TT

ORI P B PIPI DI £ 03P 1D MO IR S AR T ST SO T L TS

PP FI P I DI DD FI B ) B B

w

.913883
1.911986

.B000aG0
.BO0000C
L ROOO0G
L B00000
.B00000
LBOCOO0
. BOo000
L S00000
.B00000
800000
.BOOOO0
LBRODOO
L BOGDOO
L B00000

LBO0000
. 800000
Sielalelely]
etelvistaly
CBC0000
L BOOOOO
L BO0000
LBaonan
LBO0000
LGORO00
L SGO0000
L BOOOGO
CBO0000
. BO00G0
CBOOC00
. B00000

600600
GO0000

~3~1 =3

500000 -

[JRES TS R IR S R T SC N, S, DS TR . R R SO, U NG S, PG S, IO SO S SO SR SO

17.32801
. 103083
S0
. 103082
L 103082
LJ1QB06T T
L1a8082
108062
. 108082
1080382
108085
L1oBosz

[wFa ekl
[N

438064
L A0a0ndg
LSRDORY
T
L2845
Lo015472
27RO

H4ABBES

Looavay
JBIYTTO
L4904

41

7

TER
L

JI0B082 7. 222475
03032 7196212

. 1030382
. 108082

v

L I0BGR2
108032
. 108082
1080828
J1oBOBE
108082
108032
Lloaoga
L3062
Closogsns
L Lo80s2
. 108082
L1aBoas
. 1oB08Z2
108082
108082
C1GBGsY

108082

170040
L 1ABaT
. 117932
LRD2E0Y
LOBB31Y
L0403
LO1R0E1
L9510
COEQ0NE
La9asTT D
913040
L B00400
.aGa3ne1
.B53B3384
L R13507
LTEETHA
764064
. T38487
L7 149aE0
L EQ0E4

500000 LOGUE2 6606215

CiB)

AR(1)

RO17556
37H33636
ANLR2LERE
AGH0TEES
A28TD118
44V BORGH
4E67F 73740
ABETEEG
1078005
HABTEE0H
ERTTBLED
HH2RBR92
GERE811I5H76
B3RH2500
G8516964
59510202
T2038192Z
TEBOGI04
TE322720
BoEOZZ40
GEHRZZRYD
GOBE0A00
Q45930816
HEBE0E3A
1.03E+05
LR O8
L LAaE+08
LA1BEAO5
L23E08
LAGE+Q8
CBRE+08
CALE+OB
LATE+QD
JEAE+08
LGOE+OG

3
L
b

SRAC{DIAICRILMZH+[AR( 1Y

[

-
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[H
t
1
I
|

It o1l
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]
3
=
=
[-J
=
—
s
=
—
—
1
s
—
L‘—'l
=3

§ ke
=
[
Al
=,
=

1]
3
It
I

LG G 0 B [ o) T N N T SN S S L S I [

) LIBE409 3L 38EA08
.5OE+08 L 29E+0Y .B3E+08

TA7 10 1

JBEQTO0 40177 .30 4 ,.65E4+09 _ 1

9 4.47E+08 1.55E+08 BBES-08
1
-

70312 43033.13 5.10E+09
4. 88K4 08 LB6E+09 CO9RE+08
ERACH RIS CT1ERGH
Z.67E-08 LAHESD8
SGAEROS U2 1H4+08 Lo4ABE-03
SOBE08 4 1E+0S
CTAEA08 LBIE-08
- 48E+08 L 23E+08

L L1IE+09

3. 3GE+0R
VR E+0D C33E+09
1. 12E+09 CG0E+09
91683 .91 AOE+L 10 L 22E+09 CHIE+09
SRB100., 20 CE3E+100 1. 34K4+08 L ANE+0D
JBADG4AT 0 10ROTE. T .BBE+1G LATRE+09 CTEE-H00
C31ER0S

1

i

4

073540 48091.96 H.LIE+Q9 4

5

5

3

T

7

3

7y

1

1

1

i

1

LTORE LIEBA4) W .O4B+10 1.081E+0Q

L 3TN0

1

2

3

3

3

4

4

i

5

5

L179452 49368 .22 6. 1ZE+0Q
L2881105  52877.35  S5.71E+09
L380608 5863521 7 .38E+09
513889 BO661 .64 2 .08E+09
LG31363 B4973.02 .34E+08
LIB17TR 0 69581 .33 .BRE+DI
BPL3ZE Y4538 .54 LOSE+10
LCOu083 7835680 L16E+ 10
B5511.6G6 LATEA+L0

5. 36E+03

N B O 3 QW U

b

LBRE+OI

DT
BIZE+0Y
B4+
BB
L9884 G
CEFEHOD
CLSE+RI0
O8I0
CBHEH10
COBE4 LD
CEEE 10

1894.
1994,
1995,
1995.
1995,
1895,

1396,

THITIDY b p 2 D 0

180Rd1. RS 10 VTTEA08

(3

1296, 3 s i 3

1498, 3 ARSIER N NI LZ21IE4 10 1, 948+00 JBEERLO 4.7HBEROD
199¢. & 138286, LAZE+10 2L 12RO LABEAIO BUTZES0D
18997. i5. 1431146, JGEE+10 2L 33E+08 J1ZE+LTG 5. 868K+0Y
1997. £ 1568644. C91E+10 2. BRE+(0 BB IO L A3E+0Y

o

169971 Y TOEA0S b w3E+ L0 ©.B8E+00

i L O

CL2E+1LO

m <

1097 .

L 3 BTN U S B S ot O S T e S s B I w1 BN CIE

N s O R D =)

o N 8 S N S F N S W N S RPN D R I SN PN

U 00020 =1 ~1 @ (N G0 s L0 00 03 L) B R B2 B3 = = = = = b= e (O [0

1897. & 131995, JADE+10 VL OBE+0S JI1E41G0 1L 19E+10
1933. B 124938, .B3E+10 3.35E+09 G.53E+10  1.4ZE+10
1998, 7.1 208782 .7 LZ20E+10 0 3.688E+08  1.0ZE+11 1. T71E+10
19943. 7T.351250 223633 CBOE+1G LO3E+0D 1.23E+1L 0 Z.05E+10
19883. 7.5423585 #E LD4E+10 CAZERDS 1L4YE+ L ZU4BEL10
1999, 7.738487 TS CH3E+10 4.a84E+02 1.77Er11 0 Z.ODE+10O
1939, TLanusany 1.6 LOBE4+10  5.31E409  ZU1ZE+41] 0 2U54E+10
1999 B.1461148 28943240 LB4E+10 CBEZE+08 2.5BE411 4.E5E+10
1999. B.2307318 315244.8 L2BE+10 GU37EA09 0 3.08E+11 0 BO10E+1D0
2000, g.075224 337GLEI.T LOTE+IC 6U99BE4+09 3.57E1ri:i 8.12E410
2000, 2 5.7905130  3816HI LI LTAE+10 7 O6BE+09 4. 40E+ D TO34E+10
2000 .3 9. 0266583 387359 .8 CJBBE+L0 2.39E409 5 20E+1L 8.31E+ 10
2000.4 9.261830  414893.8 OEF+11 9 .20F+03 6H.34E+11  1.06E+11
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1971.3
1971.4
1972.1
1972.2
1972. %
1272.4
1975.1
19735.,2
19735
127=.4
1e74.1
1974.2
L2745
L5974, 4
1975.1
1272.2
1975%,5
12¥95.4
17761
1976.2
1276.3
1776.4
1977.1
1277.2
1977.3
1777 .4
i978.1
iw7E.2
978,323
1978.4
1972 .1
1979.2
1979.3
1?7%.4
1980.1
1738002
1980.35
1980, 4
1501.,1
1981 .2
1981.3
1981 .4
1%82.1
1982.2
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O, 000000

L O00000
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0,000000
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1,000
G, e
G MO
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[N TRIa TR TN
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TR TR TR

SRS IR ORI T L
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0. 000000
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QL D000
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O, 000000
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O L 000000
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~0.117740  1.522353 0.723231
~1.320421 22.00445 15~12164
0.1007Y31 0.831803 0.00735
0.114270 929417 0. 194h“
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0.108762 ~2.96311L -3.400927
0.470895  1.0080Z2 0.483223
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0.266485 2.580513 2.0042632
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-2.505Z95 ~1.2088449 -4.257675
0.225311 0Q.700399 0.020085
-0.626926 0.100886 -1.617250
—2.061678 3.124611 05770813
-0.668405 0.1848504 -Z2.217763
-1.490407 -1.030627 -3.4849260
0.08Z022 -14.64533 -19.511356
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PRUEBA DE CHOW PARA VERIFICAR LA TSTABILIDAD DEL NODELO
DE LA DEFARDA DE SALDOS MONETARICS REALES, JUNIO 1970
A DICIFMBRE 1991



PRUEBA DE CHOW ™

La prueba de Chow se utiliza para verificar si los coeficientes de
regresidn estimados por minimos cuadrados pertenecen a la misma es-
tructura a través de la asignacidn a dos o mas estructuras diferentes
subconjuntos de datos de un conjunto dado de aobservaciones,

Pasa l:Obtencién de v en hase a toda la muestra, usando todas las
observaciones muestrales en el modelo,

yf':ﬁo +ﬁ;>&t '—/’ﬁf,z/"“T
ZalcOlese luego le suma de residuos cuadrados: S
T(0F)= Z (Vr~ Lo 6 X1)
gue tiene T-K grados de libertad, donde T es el namero total de ob-
servaciones v K el nlmero de pardmetros estimados,

Paso 2:Agrupar las observaciones muestrales en dos submuestras separa-
das correspondientes a las dos estructuras diferentes,

>{f; - ﬁ@’f + By Kt,‘

}’fz = /352 -7 /312 ng
donde el secunds subindice se refiere a la subnuegtra, Los tamafios de
las submue stras neo son necesariamente iguales, Defidhase las submues—
tras Tl y T, siendo T1+T2 = T,

Obtengase las estimaciones por minimos cuadrados por separado para
cada muestra Tl v T? , usando las dos ecuacliones de regresidn separa-
das, - _

Calctlese la suma de residuos cuadrados para cada ecuacidn de regresi-
4n cada una de las cuales tiene Tl-K v T?»K grados de libertad,

Ao e A T A 2
= b@1 = 22.(>§t — Loy — [P )CtIJ
# l ] >< 2
=02 =2 (Yot~ oz 12 Xz2)
Calcilese la suma de las dos sumas de residuocs cuadrados que tiene
T-2K grados de libertad, A
_ 2 : Z
:/: “-Zt( -+ EUtL
Calcllese la diferencia entre la suma de residuos cuadrados de la

ecuacidn de regresidén de toda la muestra y la suma de residuos cua-
drados de las dos ecuaciones de regresidn correspondientes a las

dos submuestreas A — A — 2 EA
TV = }_U;——(& Vs, %EU“)

-

Paso 3:Apligue la prueba ¥ a la proporcidn:
2252 2 A s

F = pa U / K

208 #2058 /T -2K

teniendo el numerador X grados de libertad y el denominador T-2K
grados de libertad. El valor calculado se compara con el valor de
la prueba F en tablas al nivel de significacién adecuado para los
mismos grados de libertad K, en el numerador y T-2K en el denomi-
nador. Se acepta la hip6tesis nula si el ¥ calculado es menor gue

el F en tablas,
La hipdtesis dela es la igualdad de los coeficientes estimados de
las dos estructuras diferentes de submuestras:

1L/f7 . (ﬁj’;:?: ] fi;) = (f—?ozj(g.f,?,)
IL/& . (Fa; ,/3;,) ’T'[ (‘ﬂazi/?!z)

(x)Véase M, DUTTA, Métodos econométricos, Chio, South-Western
Publishing Co., 1982, p. 200-205,




PRUEBA DE CHOW PARA VERTIFICAR LA ESTABILIDAD DEL MODELO DF LA

DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS RFALRES, JUNIO 1970 A DICTFMIRE 1991,

Paso 1

n mdt

2 o
202 (Ln g,y +2.7157-0,7488In my,

7_{3;75’ = 0,948842

g.l, = T-—K = 87-—’1{» =83

Paso 2
T"-:Tl +
Tl =
2 I
7 02, = 0,287095
<
Y 82 = 0.556616
THZ
7
Zf@f? - 0.9488 -
Pago 3
Fr(K,
?K[h,

=-2,7157 + O,7488In m

1970.2 — 1980.4
= 1981.1 - 1991.4

T=87, K=4

T

~0,5077In Y

Y, - 0.06283Ln(P /P, ;)

"t

L+ 0.4283Ln(P /P, _,))°

43 obsorvaciones

4Ly observaciones

Segun regresibn separada,

Serln rerresifn separada,

IR N ORI I

(0,287095 + 0,556616) = 0,105089
2
;{ uy / K
"= =2 ol "
(2 u%y +E:u£2)/(T—2K)

P w 0.105089/4 R 0,105099/4
T 0.84371L - 0,8445711
(87-2(E N 7

T o= 0.076??? o= 2.46017
0,.C106749
(T-2K)) (F en tablas)
y o ROy -
79) = (4, 80)0.05 = 2,48
L 3 = .
“ (') 80)0.01 = 3056
A »,
Ho: ‘BH - (5]‘3 i=20,1, 2, 3, I,

" M
fa: (i * Piz

Dado que F & ¥ y Se acepta Ho, La diferencia entre los coeficientes
estimados no es estadisticamente significativa y se concluye que se
debe aceptar Ho de que las dos estructuras son las mismas al nivel

de significacidén de 5% vy 1%,



84

MODELQ DE LA DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES (me. )}, JUNIO 31970 A

DICIEMBRE 1991.

LS // Dependent Variable is LMZR
Date: 1-01~1980 / Time: 0:23
SMPL range: 1970.2 ~ 18%1.4
Number of observations: 387

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL S1G.

C -2.715B821 0.8353502 -2.85033641 0005
LMzZR{-1} 0.7488260 0.0328860 22.770358 0.000

LPIB 0.5076908 0.1010334 5.0249828 0.000

LTIE -0.4283081 0.042% 124 -5,8809978 0.000
R-squarad 0.546262 Maan of depsndent var 8.5734586
Ad justed R-squared 0.5844319 S5.D. of dependent var 0.453112
S.E. of regression 0.106920 Sum of sguared resid 0.54884%2
burbin-Watson stat 1.791260 F-gtatistic 487.1742
Log likelihand 73.10387

C,C 0.874880 C,LMZR(-1) 0.004811
C,LPIB —0.080043 C,LTIE 0.001872
LMZR(-1),LM2R(-1}) £.001081 LM2R(-1),LPIB ~-0,.001500
EM2ZR(-1),LTIE 0.000712 LPIB,LPLB 0,010208

LEIB,LTIE —0, 000876 LTIE,LTIE 0.001B41



LA PRUEBA DE CHOU PARA VERIFICAR LA ESTABILIDAD DE LA DEMAMNDA DE DINERO
PLANTEADA POR EL MODELQ.

Archivo:PRUEBAM. CHO

LS // Dependent Variable is LM2ZR

Date: 5-27-1994 / Time: 9:-46
SMPL range: 1870.2 - 1980.4
Number of observations: 43
- VARIABLE COEFFICIENT 8TD. ERROR T~0TAT._ 2-TAIL SIG.
_____ c _1.0868348 0.9529954  -1.1404408  0.261
IMZR(~1) 0.8785430 0.0606493 14.485635 0.000
ILPIB 0.2286564 Q.1252288 1.8099376 0.078
ITIE -1.0085761 0.2377793 -4 2206202 0.000
R-squared 0.929946  Mean of dependent var  9.B809063
Adjusted R-sgquared 0.924557 5.D. of dependent var 0.312372
S.E. of regression {.08B5799 Sum of sqgquared resid O .287095
Durbin-—Watson stat 2.519492 F-statistic 172.57156
Log likelihood 46.68222
LS // Dependent Variable is LM2R
Date: 6-08-1994 / Time: 15:25
SMPI, range: 1881.1 - 1991.4
fHumber of observations: 44
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T--STAT. 2-TAIL GIG.
C -3.2875231 2.2382997 —-1.4591718 0.152
IM2R(-1) 0.73098996 0.0410615 17.802546 0.000
LPIB 0. 5803539 0. 22268686 2.6061462 0.013
LTIE -0.4538448 0.05458698 ~-B.3167671 0.000
R-~sgquared 0.858618 Mean of dependent var 9.538658
Adjusted R-sguared 0.855514 S5.D. of dependent var 0.559292
S.E. of regression g.117964 Sum of squared resid 0.5h6616
Durbin-Watson stat 1.558750 F-statistic 308 .8689
Log likelihood 33.70822



ADDENDUM

1.10S COEFICIENTES ESTIMADOS EN LOS MODELOS Y LA BALANZA DE PAGOS

Los coeficientes obtenddos en logs diferentes modelos del enfogue mo-
netario de la bhalanza de pagos ensayados en este trabajo evidentemen-
te indican una correlacién estadistica significativamente alta segin
el coeficiente de determinacién, los valores T-stat de los coeficien-~
tes estimados, el estadistico Durbin Watson y los valores del estadis-
tico F de Fisher, La causalidad teorica y econdmica entre las variables
monetarias (oferta de dinero, crédito interno)} con la balanza de pagos
(cambios en las reservas internacionales netas) la proporciona la
teoria del enfoque monetario de la balanza de pagos y la teorfa econd-
mica referente al financiamiento de un desequilibrio externo bajo un
sistema de tipo de cambio fijo,

ILa vinculacién de las variables monetarias (oferta monetaria, crédito
interno, demanda rezl de dinero) se d4 a través de las variaciones

de las Beservas internacionales netas del sistema bancario consolida-
do gue desde el punto de vista del enfoque monetario constituye la
balanza de pagos, variaciones oripginadas por un exceso de demanda de
dinere o de oferta nominal de dinero, _

£l enfoque monetaric no significa gue los cambios de la oferts de di-
nero sean las Gnicas factores que afectan la balanza de pagos pero
sostlene gque "el canal primaric por el cual los camblos operados en
cualquier variable real afectan la balanza de pagos estd representa-
do por los efectos de esos cambics sobre la demanda o la aferta

monetaria® (1),

%1 enfoque monetario no se trata de un madelo contable cuyos resul-
tados se reflejen en el balance anual de la Balanzs de Pagos., No todo
deseguilibrio de balanza de pagos implica necesariamente el movimi-
ento de reservas internacionales ya que puede lograrse la captacidn
neta de prestamos e inversiones extranjeras.

La estimacidn y evidencia cmpirica de la demanda de saldos monetari-
as reales en el presente trabajo tuvo el Unico provosito de mostrar
gue la funcidén de demanda de dinero es estable en el perfodo de es-
tudio, condicién necesaria psra la validez tebrica-empirica del
modelo del enfogue nmonetaria,

CARACTER ENDOGING DE LA QUVERTA MONTTARTA

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, de acuerdo a la teoria eco-
ndémica, la oferta monetaria es endSgena en el sentido que la autori-
dad monetaria sélc puede contralar la parte del crédito interno

rero no el total de la oferta monetaria, En este sentido, la oferta
monetaria s enddgena, En el trabajo, pgram parte del perlodo de ané-
lisis estuve en vigencia un sistema de tipo de cambio fijae. A partir
agosta de 1985 el tipo cambio es flguible y Unico que en la préctica
es administrado y £ijado por la autoridad monetaria. Tado exceso de
aferta o demanda de dinero que no se puede eguilibrar com el tipo de
cambio se compensa con movimientos en las reservas internacionzles
tomando en cuenta la inflacién, las reservas internacionales y 1la
oferta monetaria.

Un estudio detallado de la endogeneizacidén-de la oferta monetoria
en Bolivia considerando las trensformaciones del sistema financie-
ro es un tema de investigacidén amplic y profundo que debido a la
limitacidn temdtica del presente trabajo sabrepasa el alnance del
mismo.

{1) KEMP, D.S.:La balanza de pagos: un punto de vista monetario,
en: Boletin mensual, Centro de Estudlos Monefarios Latinoesmericanos,
(CEMLA), WMéwico No.7, vol.X:I, 1975, p.4l1l,




3 TRIMESTRALIZACTON DEL PIB REAL {1970-1979),

Los datos del PIB real en el periodo 1370-1%7% son anuales en 103 bo-
letines del Danco Central de Bolivia, Dado que el presente trabajo
estd formulado en terminos trimestrales metodoldgicamente se ha tomado
la tendencia promedic (1980-1981) para latrimestraldzacién del PIB
real en el perfodo (1970-1979) en vista de la inexistencia de datos
trimestrales de esta variable., BEn ese sentido, la trimestralizacidn
fue una opcidn metodoldgica para la obtencidn de datos Trimestrales
del PIB real gue fue realizada de manera sistemdtica, Por otra parte
los datos trimestralizados se ajustaron perfectamente a los valores
anuales verdaderos.

4, DESFASES TEMPORALES EN DATOS mSTADISTICOS

En relacifn a la presencia de diferencias de cifras v saldos de la
Balanza de Pagos, en los afios 1988, 1983 v 1990, es necesario sefla~
lar que fueron tTomados del Boletin del 8Bector Externoco No.2 y el
Boletin Bstadistico No.26G, ambos del Banco Central,

El desfase de diferencias de saldos se debe 3 gque la recoleccidn de
informacién para la base de datos se concluyéd en diciembre de 1992
fecha a partir de la cual se procedid a la construccidn del modelo

y el andlisis tedrico econométrico. Posteriormente se ha actualizado
la base dr datos anuales y trimestrales en base a datos del Boletin
Estadistico No.277 v Boletin del Sector Fxterno No,S.

5 DEFINTCION, PROFOSITO Y ANALISIS DE LA BALANZA DT PAGOS DESDE EL
PUNTO DE VISTA MONETARIO

El modelo del enfoque monetaric de la balanza de pagos concentra su
inbarés en al equilibrio @lobal de la balanza de pagos que es defi.
nida en el enfogue monetario como el flulo de reservas internaciona-
les netas desde o hacia la economia, Por tanto descuida la composi-
cidén de la bhalanza de pagos por sus cuentas y se centra en el and
lisis de la variacidén de las reservas internacionales netas,

Z1 propésito del enfoque monetario de la balanza de pagos es expli.
car cémo los deseguilibrios del mercado monetario afectan a la ba-
lanza de pagos,es decir, las variacilones de las reservas internacio-
nales netas,

El modelo del enfcgue monetaric no es un modelo contable, los resul-
tados del modelo no tienen necesariamente cue reflejarse en el balan-
ce contable de 1a balanza de pagos en el cual intervienen otros
factores, El presente trabajo de tesis es una visién monetaria de la
balanza de pagos en base a su marco tebdrico,

No todos los del mercado de dinero se traducen necesaria y exclusi-
vamente en movimientos de reservas internacionales, Por ejemplo,
puede existir una politica de esterilizacién o 2l empleo de financia
miento excepcional o financiamiento externc para cubrir un déficit de
la balanza de pagos, Loz que el enfooue monetarico de la balanza de
pagos sostiene es que %as desequillibrios monetarios tienen un papel
importante en el desequilibrio externo aungue no son los unicos facto-
res,

Para un examen y analisis detsllado de los canales de influencis
monetaria en las cuentas de la balanza de pagos, véase Roger ¥,
Spencer, Channels of Monetary influence: A Supvey, Review del Federal
Reserve Bank of Saint Louis, noviembre de 1974, pp. 8-26, Para ver

un andlisis de la influencia monetaria en la cuenta capital, véase
Pentti J., K. Kouri y Michael G, Porter, International Capital Flows
and Portafolio Equilibrium, Journsl of Political Economy, mayo- junio,
1970, p,443-67,
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