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INTRODUCCION

La ciencia econémica analiza y estudia los fendémenos econé-
micos a través de postulados o hipétesis de caracter sustancial-
mente cualitativo que constituyenla teoria econémica. Es tareade
la econometria la verificaciéon empirica de los postulados de la
teoria econémica. Esto significa que la econometria realiza
cuantificaciones numéricas proporcionando asi un contenido em-
pirico ala teoria econémica. La continua innovacién de la discipli-
na econométrica contribuye a la verificacién de la consistencia de
la teoria econémica con la realidad y a la construccidén de nueva
teoria econdémica que permita explicar adecuadamente el intrinca-

do devenir de los fenémenos econdémicos.

Laimportancia de la teoria econémica radica en que propor-
ciona un marco conceptual esencial para el estudio y el analisis
empirico. Los avances y desarrollos de la teoria econométricay la
disminucién del costo y accesibilidad a los sistemas computariza-
dos permitenlaconstruccién de modelos econométricos de crecien-
te complejidad que permiten explicar y desentranar las relaciones
existentes entre las esferas y sectores econémicos subyacentes a

las variables macroecondémicas.

La adopcidén de un marco de andlisis formal riguroso es
imprescindible parala evaluacién de los efectos de una determina-
da aceién de politica sobrelas variables macroeconémicas asi como

para la seleccién de las acciones de politica méds aconsejables.

La teoria econémica establecié desde la época de los eseritos
de David Hume que existe una relacién cualitativa entre la canti-

dad de dinero y la balanza de pagos. Empero, se desconocen
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estimaciones cuantitativas actuales y recientes enmarcadas en
referencia a un dmbito tedrico formal estricto de la teoria econé-
mica contempordnea que no sélo permita evaluar los cambios de
una politica econdémica, extraer inferencias de las acciones de
politica sino también simular y predecir los resultados de las
mismas. El marco teérico formal permite asi identificar las opcio-
nes de politica a través de un andlisis apropiado para su utiliza-

cién en la formulacién de la politica econdémica,

El propdsite de este trabajo es realizar una verificacién del
modelo del‘enfoque monetario de la balanza de pagos de H.G.
Johnson (1973) para laeconomia boliviana en el caso de un tipo de
cambio fijo durante el periodo 1970 - 1991. En base al marco
tedrico sustentado por el enfoque monetario de la balanza de pagos

se plantea la siguiente hipdtesis:

“El enfoque monetario de la balanza de pagos en la
versidn Johnson-Cambiaso aplicado a la economia boli-
viana, durante el periodo 1970-1990, explica el compor-
tamiento del flujo neto de las reservas internacionales
netas del sistema bancario consolidado que desde el
punto de vista monetario representa a la balanza de
pagos, en virtud a desajustes entre la demanda de dinero
y la oferta monetaria generados por variaciones del
crédito interno neto proporcionado por el Banco Central

de Bolivia.”

El trabajo se organiza del siguiente modo, en la primera
seccidén se realiza una exposicidn suscinta del marco teérico con-
ceptual del enfoque monetario de la balanza de pagos. En la
segunda seccién se realiza la especificacién meticulosa del modelo

econométrico a aplicarse, laestimacion y la docimasia de hipétesis
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de los pardmetros del modelo. En la dltima seccién se resume todo
el trabajo haciendo una sintesis acercade los resultados obtenidos
y extrayendo conclusiones relevantes resultantes del analisis
efectuado. De la misma manera en los anexos se encuentran el
modelo del enfoque monetario de la balanza de pagos, los cuadros
estadisticos, las series histéricas trimestrales y los modelos
econométricos de la demanda real de dinero y el enfoque moneta-

rio.



CAPITULO 1.

MARCO TEORICO DEL ENFOQUE MONETARIO DE LA
BALANZA DE PAGOS.

Las teorias de la balanza de pagos contemporédneas, distintas
del enfoque monetario, no lograron explicar cabalmente los prin-
cipales desequilibrios de la balanza de pagos. Esta circunstancia
condujo a retomar los postulados de los economistas clédsicos, a los
cuales se halla inclinada en su esencia el enfoque monetario de la
balanza de pagos, a fin de que contribuya a explicar el vinculo
entre los desequilibrios del mercado de dinero y los ajustes en la

balanza de pagos.
1.1. Antecedentes histéricos.

El origen del enfoque monetario de 1a balanza de pagos se
remonta a las obras de David Hume, particularmente su andlisis
relativo al mecanismo del flujo precio-especie™. A través de la
aplicacién de la teoria cuantitativa del dinero al dmbito del
comercio internacional, Hume refuté las recomendaciones de po-
litica de los mercantilistas cuyo objetivo era la acumulacién de
metales preciosos en el interior de un pais para generar un saldo
favorable en la balanza comercial. La teoria cuantitativa del
dinero establecié la relacién fundamental entre el nivel de precios
y la cantidad de dinero. El andlisis de Hume demostré que la
cantidad de dinero de un pais se ajustaria a la demanda de dinero

a través de superdvits y déficits en balanza de pagos inducidos por

{1} CONNOLLY, M.B. y SWOBODA, Alexander: “El enfoque monetario de la teortfa de la balanza de
pagos”, BEn: Comercio ¥ dinero, Méxice, CEMLA, 1973, p. 286,287,
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las consecuencias del cambio del nivel de precios originados en los
excesos de oferta o demanda de dinero. L.a automaticidad de los
ajustes internaciomales provocados por los flujos de dinero, y
consigulentemente en el nivel interno de precios, es la idea basica
del andlisis de Hume. Lo que hoy se denomina como el enfoque
monetario de la balanza de pagos es el resurgimiento y renovacién
de un enfoque que ya era conocido en los inicios de la teoria
econdmica y se halla presente en las obras de los economistas
clasicos. En las obras de D.Hume se aceptaba tacitamente el
vinculo existente entre el dinero y la balanza de pagos y también
en los escritos de D.Ricardo'” se esbozé la nocién de que los
desequilibrios en el mercado monetario incidian en los ajustes del

sector externo.

La literatura contempordnea concerniente al enfoque mone-
tario se encuentra enlas obrasde H.G. Johnson, J.A. Frenkel, R.A.
Mundell, R. Dornbusch y otros.

Si bien se mantiene acorde con la teoria cuantitativa del
dinero, el enfoque monetario de la balanza de pagos otorga
preeminencia a la influencia directa del exceso de oferta o deman-

da de dinero sobre el equilibrio entre el ingreso y el gasto agrega-
do.

1.2. Caracteristicas.

La teoria del enfoque monetario de la balanza de pagos

descansa en la relacién que existe entre la cantidad de dinero y la

£2) WICKSELL, K.: “Interest and prices. Reprints of Economies Classics”, 1985. p. 59. cit. por Jorge E.
Cambiaso: El enfoque mocetaric de la balanza de pagos. Fundamentos y comparacién con otros
enfoques., En: El enfoque menetario de la balanza de pagos. Centre de Estudics Monetarios
Latincamericanos (CEMLA). México. 1980. p. 4.
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balanza de pagos descubierta por la teoria econémica desde la
época de las obras de D.Hume. Fundamentalmente, este enfoque
constituye una ampliacién de la teoria de la demanda de dinero.
Su gran sencillez la ha hecho popular entre los economista puesto
que intenta explicar las variaciones de la balanza de pagos por
medio de una sola ecuacién del mercado monetario. El enfoque
monetario por contraste con otros enfoques de labalanza de pagos,
se concentra en los cambios de las reservas internacionales, es
decir, por su inclinacién a la adquisicién (superdvit) o perdida de

reservas internacionales {déficit}.

En los siguientes acdpites se expone las caracteristicas esen-
ciales del enfoque monetario de balanza de pagos, tema de este

trabajo.

1.2.1. Definiciéon de balanza de pagos y propésito del
enfoque monetario de la balanza de pagos.

El enfoque monetario de la balanza de pagos define a

14

ésta como “ el flujo de reservas internacionales netas (dinero
internacional) desde o hacia la economia”? De acuerdo a esta
definicién, este enfoque centra su andlisis en las reservas
internacionales y situa el resto de la cuentas de la balanza de
pagos en la categoria “por encima de la linea” y las considera
como aperturas por medio de las cuales se ajustan los

desequilibrios del mercado de dinero.

{3) JOHNSON, H.G.: “Dinero y balonzo de pogos”, En: Beletin Mensual CEMLA, Méxice, No. 1, VOL.
XXII, Enero, pp. 10-17. cit. por Juan Medinacelli V. y Antonie Camberos B.: Algunns aspectos del
enfoque monetario de la balanza de pagos, evidencia emplrica para el casn boliviano, en: El enfoque
menetario de la balanza de pages, CEMLA, México, 1980, pp. 37-71.



-7 -

A diferencia de los enfoques no monetarios de balanza de
pagos, el enfoque monetario se concentra en el equilibrio global de
la balanza de pagos,esto es, en la inclinacién a la perdida o
adquisicién de reservas internacionales y descuida la composicién
de balanza de pagos por sus cuentas™®, asi como también por los
cambios en la estructura de las mismas originadas en el paso por
las diferentes etapas por las que atraviesa una economia en el
proceso de crecimiento econdémico®. También se distingue del
tratamiento convencional y corriente otorgado a la balanza de
pagos que la considera como la diferencia entre las exportaciones
v las importaciones sin considerar la influencia de las variables

monetarias en las exportaciones y las importaciones.

El propésito del enfoque monetario de la balanza de
pagos es explicar como el comportamiento del mercado monetario
afecta a la balanza de pagos; de qué manera influye en los
desequilibrios o desajustes externos para pronosticar las tenden-
clas ulteriores y sefialar las consecuencias de la adopcién de

determinadas opciones de politica econdmica,
1.2,.2. Bases teoricas.

El modelo del enfoque monetario de la balanza de pagos
se expone en términos de equilibrio general y se expresa en base

al acervo de activos financieros. Es de equilibrio general en virtud

4) Paraunexameny andlisis detallado de lainfluencia monetariaen las cuentas de la balanza de pagos,
véase ROGER V., Spencer: “Channels of Monetary Influence: A survey”. Review del Federal Reserve
Bank of Saint Louis, noviembre de 1974. pp, 8.26. Para ver un an4lisis dela influencia monetaria en
la cuenta capital, véase PENTTI J.K., Kouri y MICHAEL G., Porter: “Interrational Copitel Flows
and Portafvlio Equilibrium”. Journal of Political Economy. Mayo-junio, 1974. pp. 443-467.

(5} CONNOLLY, M.B.: op. cit. p. 275.
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de que abarca tanto la esfera real como la esfera monetaria de la
economia. Los mercados financieros también estdn formulados en
términos de stocks ylas derivaciones de oferta y demanda de flujos

financieros se han realizado a partir de los stocks.

Los fundamentos tedricos sobre los que descansa el enfo-

que monetario de balanza de pagos son cuatro!®

a) Una visién del mundo como una economia cerrada.
Se considera al mundo un sistema cerrado conforma-

do por economias naciocnales, abiertas e interdependien-

tes vinculadas por un tipo de cambio fijo o imperfecta-

mente fluctuante.

b) La teoria cuantitativa del dinero.

Segdn esta teoria la variacién de los precios en el
largo plazo depende, principalmente, de los cambiosenla
cantidad de dinero.

¢) La teoria de la paridad del poder de compra.
Sostiene que en el largo plazo, el arbitraje de bienes
expresados en una moneda comun tiende a igualar los
precios de los productosidenticos entre paises (salvan-
do las tarifas aduaneras, costos de transporte y los
impuestos) y con ello, los respectivos niveles de precios.
Siguiendo este razonamiento en un mundo con tipos de
cambio fijo y monedas convertibles, se cumplird tam-
bién que el precio del dinero serd igualado internacio-

nalmente.

(6) GARCIA, Valeriano y SAIEH, Alvaro: “Dinero, preciosy politica monetaria”, Buenos Aires, Ediciones
Macchi, 1983, pp. 225-226.
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d) Interpretacion monetaria de la balanza de pagos.

De acuerdo a este concepto, la balanza de pagos es el
medio por el cuallas personas ajustan su acervo de dinero
a la cantidad que desean conservar. Los desequilibrios
del mercado monetario (exceso de demanda o exceso de
oferta) provoca que los gastos sean diferentes (inferiores
0o mayores) que el ingreso real (o producto real). Debido a
que los precios en una economia pequena estan determi-
nados desde el exterior, estos desequilibrios se reflejaran
completamente en la balanza de pagos a través de un
déficit o superdvit, obteniendose un cambio deseado (in-
cremento o disminucidn) de la cantidad de dinero. Esto
supone que las autoridades monetarias no neutralizan el
impacto del dinero en la balanza de pagos y que la canti-
dad de reservas internacionales es suficientemente gran-
de como para que no se le agoten al pais obligdndolo a

cambiar su tipo de cambio.
Supuestos basicos y sus implicaciones.

El supuesto bdsico e implicito en que se sustenta el

enfoque monetarioes que existe unarelaciénestable y predecible

entre la cantidad de dinero que el publico desea y variables

macroecondmicas como las tasas de interés, el ingreso real y los

precios”. Este enfoque concibe situaciones de largo plazo. Los

supuestos esenciales en los que se basa este enfoque son'®”:

(7 EMANUEL, M.y FLORES T., Marcos A.: “E{ enfoque monetario de la balanza de pagos: El caso del
Feuador” en: El enloque monetario de la balanza de pagos. CEMLA, México, 1980, pp. 75-91

(8} CAMBIASO, Jorge E.: “El enfoque monetario de la balanza de pages: Fundamentosy carnparacion con
atros enfaques” en: Bl enfoque monetario de la balanza de pagos. CEMLA, Méxice, 1980, pp. 3-33
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a} Una economia pequefia y abierta,

b} Un sistema de tipo de cambio fijo,

c¢) [Existencia de pleno empleo,

d) La tasa de crecimiento del producto real no es
afectada por los desequilibrios monetarios,

e) Ausencia de neutralizacién o absorcién de los
movimientos de reservas internacionales por parte
de las autoridades monetarias, y

f) El mercado de dinero se ajusta réapidamente tal que
la demanda se ajuste rdpidamente con la oferta monetaria.

El primer supuesto significa que las economias pequefiasy abiertas
se enfrentan a un conjunto de tasas dé interés y precios internacionales
determinadas sobre los cuales no ejercen ninguna influencia. En otras
palabras, el nivel de precios de un pafs depende del nivel de precios mundial
y se mueve estrictamenteen relaciona éste®, Este supuesto presupone que los
paises se encuentran integrados a mercados internacionales eficientes donde
el rendimiento de los activos y el precio nominal de los bienes se hanigualado,
existiendo libertad de intercambio de bienes y activos. En consecuencia, las
tasasinternasdeinterésyel nivelinterno de precios domésticos serianiguales
a las del resto del mundo.

La justificacién de este supuesto se basa en que los paises
industrializados avanzados la competencia industrial se encuen-
tra de tal forma difundida que las elasticidades de sustitucién de
los productos de los diversos paises industrializados se acerca al

infinito?, También se arguye desde el punto de vista de los

(%)  CONNOLLY, Michael B.: op. cit., pp. 293.

(10y CONNOLLY, Michael B. op. cit., pp. 295.
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modelos monetaristas que los cambios en los precios internos de
una economia pequefia se conciben como transitorios y relaciona-
dos al proceso de ajuste de los desequilibrios monetarios y en un
andlisis de largo plazo de las relaciones de precios que para mayor

sencillez se pueden considerar como una constante.

El supuesto referente al sistema de cambio fijo es funda-
mental para la teorfa del enfoque monetario de la balanza de pagos
debido a que permite explicar cémo los desequilibrios del mercado
monetario originados por factores exégenos, se ajustan por medio
de la balanza de pagos en virtud de que cuenta con un mecanismo

automatico que los elimina.

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, la correccién de los
desequilibrios de la balanza de pagos se realiza a través de la
venta de moneda extranjera en el caso de un déficit y por medio de
la compra de divisas cuando se presenta un superavit, en todo caso
considerando que las autoridades monetarias no absorben estos

movimientos de reservas internacionales.

La politica monetaria, de acuerdo al enfoque monetario
de la balanza de pagos‘il, no determina la oferta monetaria sino
solamente el crédito interno, y en consecuencia la oferta moneta-
ria se convierte en una variable endégena. De esta forma, concibe

los desequilibrios de la balanza de pagos como transitorios.

El enfoque monetario considera que la produccién o in-
greso real no son afectados por el dinero o las politicas monetarias

puesto que en los modelos monetarios generalmente se refieren al

{11) CAMBIASQ, Jorge E.: op. cit., p. 8.
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largo plazo, de ahi que el supuesto del pleno empleo sea més
adecuado.

El supuesto relativo a la inexistencia de una politica de
esterilizacidén de las reservas internacionales es importante por-
que permite contraer o expandir la oferta de dinero, en respuesta
a desequilibrios que se presentan en la balanza de pagos ya sea

déficits o superdvits.

Asimismo se presupone que la oferta de dinero se ajusta
inmediatamente a la demanda de dinero a fin de no generar
presiones desequilibradorasenlabalanza de pagos. Se supone que
los residentes de un pais pequeno y abierto pueden gastar el
dinero para comprar bienes en el mercado internacional o adqui-

rirlo en el mercado internacional de valores.

Estos supuestos implican, por una parte, que el equili-
brio se alcanza en el acervo monetario antes que en los flujos
como se sostiene en los modelos keynesianos de la balanza de
pagos, y por otra parte, caracterizan ala balanza de pagos como
un fenémeno esencialmente monetario®®. Ksto significa que
todas las transacciones de la balanza de pagos son resultantes
de movimientos monetarios. La demanda de dinero y la canti-
dad ofrecida de dinero son los instrumentos que deben emplear-
se en el analisis de los problemas de la balanza de pagos. El
impacto de una medida de politica en la balanza de pagos o
cualquier distorsién (alteracidn en el tipo de cambio, cambios
en las restricciones al comercio internacional, mala cosecha,

ete) deben analizarse en el sentido de ¢cémo estas alteraciones

{12) CAMBIASQ, Jorge E.: op. cit., p. 6.
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provocan una discrepancia entre la demanda de dinero y la
cantidad de dinero ofrecida o como afectan a un desequilibrio

monetario ya existente.
1.2.4. El mecanismo del ajuste de la balanza de pagos.

El funcionamiento del mecanismo de ajuste!® de la
balanza de pagos en la éptica del enfoque monetario de la
balanza de pagos se encuentra estrechamente ligado a los
desequilibrios del mercado monetario ya que cuando se observa
un exceso de oferta monetaria por encima de los saldos moneta-
rios demandados por el publico, implicaria un aumento del
gasto total en exceso sobre el ingreso. Esto se reflejaria en un
exceso de demanda de bienes y activos nacionales e importados.
Bajo un sistema de tipo de cambio fijo y enmarcados en los
supuestos formulados, este exceso de demanda no puede ser
eliminado por medio de cambios en el nivel general de precios,
cambios en la tasa de crecimiento del PIB, cambios en el ingreso
nacional o cambios enla tasade interés, y en consecuencia este
exceso de demanda se reflejaria en un déficit de la balanza de
pagos. Ante el incremento de la demanda de moneda extranjera
y con el fin de prevenir el deterioro del valor de la moneda
nacional, la autoridad monetaria venderd moneda extranjera.
Las ventas de moneda extranjera, cuando no son esterilizadas
por la autoridad monetaria, reduciran la oferta monetaria
elimminiandose de esta forma el desequilibrio en el mercado
monetario. Siguiendo la misma légica, si se origina un exceso de
demanda de dinero sobre oferta monetaria esto se reflejaréd en

un superavit en la balanza de pagos.

{13y CAMBIASO, Jorge E.; op.cit., p. 7. .
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Un exceso de demanda de dinero sobre la oferta de dinero
provoca un descenso en el gasto total que se reflejard en una caida
en la demanda de bienes y activos que bajo el supuesto de un tipo
de cambio fijo, dard como consecuencia un superdvit en la balanza
de pagos. La autoridad monetaria a fin de prevenir la sobrevalua-
cién de la moneda nacional, compra moneda extranjera, lo que
incrementa la oferta de dinero suprimiendo el desequilibrio en el

mercado monetario y consecuentemente en la balanza de pagos.

Asi, tanto los déficits como superdvits son flujos emergen-
tes del proceso de ajuste que equilibra la demanda de dinero y la
oferta de dinero, flujos que persistiran en tanto que los residentes
de un pafs deseen acumular saldos monetarios a una tasa distinta

de aquella a la cual la autoridad monetaria los estd incrementan-
do.

La descripcién anterior del mecanismo de ajuste de los
desequilibrios de la balanza de pagos solo puede tener sentido si
la oferta monetaria y la demanda de dinero son funciones estables
de un conjunte de variables, Cualquier cambio en dichas variables
o cambios de politica tendrdn efecto en la balanza de pagos sf
provocan discrepancias entre la demanda de dinero y 1a cantidad
de dinero ofrecida sin tomar en cuenta movimientos en las reser-

vas internacionales.
1.8. Las ecuaciones basicas.

Existe una diversidad de modelos referentes al enfoque
monetario de la balanza de pagos antes que un solo modelo
especifico, empero la generalidad de los estudios que han utilizado
como marco teérico el enfoque monetario han empieado el modelo
simplificado propuesto por H.G. Johnson en virtud a que resume

y formaliza claramente sus supuestos fundamentales.
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El modelo propuesto por H.G. Johnson y presentado por
Jorge E. Cambiaso* formaliza los supuestos anteriormente indi-

cados matematicamente de la siguiente manera:

La condicién de equilibrio a largo plazo implica que:

(1) M, =M, =Pm,
donde:
M, = Oferta nominal de dinero.
M, = Demanda nominal de dinero.
P = Nivel de Precios.
m, = Demanda real de dinero.

Los activos totales de un pais se obtienen consolidando
lag cuentas de los bancos comerciales con los del banco central y se

clasifican en dos clases:

a) reservas internacionales.

b) activos internos.

Por otro lado, el total de los pasivos es igual a la oferta
monetaria mas las obligaciones no monetarias. El crédito interno
se define asi como la diferencia entre los activos internos menos
las obligaciones no monetarias que se formula en la siguiente
identidad:

(2) M, =R+D
donde:

R = cantidad de reservas internacionales

en manos del sistema bancario consolidado.

(14) CAMBIASO, Jorge E.: op. cit., pp. 9-13,
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D = e¢rédito interno neto.

Reemplazando (2) en (1) y expresando el resultado en
funcién de la tasa porcentual de crecimiento, se tiene:% que es la
tasa de crecimiento del nivel de reservas internacionales y por

tanto de la balanza de pagos.(®
(3) R*w =P* + m*, -(1-w)D*

donde w = R/(R+D), que significa en términos econémicos, la
relacién de reservas internacionales netas, respecto a la oferta
nominal de dinero, y en que para cualquier variable, por ejemplo
1% ]

X , el operador indica:

X* = 1/x dx/dt

E]l supuesto referente a “una economia pequefia y abierta”
al comercio internacional, permite considerar al ritmo de creci-
miento del nivel de precios internos como una variable dada en que
los niveles de precios internos son iguales a los precios internacio-

nales:
(4) P* =P

donde P|* = tasa de crecimiento del nivel de precios mundiales.

Reemplazando (4) en (3), se obtiene:

(5) R*w =P* +m,* - (1- w)D*

(153)  Véase Anexo 2.

(18) Elsaldo de la balanza de pagos se define como el cambio ea la tenencia de reservas internacionales

B = dR/dt.
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La ecuacién (5) nos permite deducir que la tasa de creci-
miento de las reservas internacionales y en consecuencia de la
balanza de pagos, se encuentra positivamente correlacionada con
las tasas de crecimiento de los precios internacionales y de la
demanda de saldos monetarios reales, y negativamente con tasas
de crecimiento del crédito interno. Aparte de esto, a excepcién
de la variable para el crédito interno (1 - w)D¥*, los coeficientes

de las variables son iguales a uno.

Si se modifica el supuesto precedente referente al tipo de
cambio fijo y se permite movimientos en el tipo de cambio, la

ecuacidn (4) se reformula de la siguiente forma:
(6) P* =P* + e*

donde e = tasa de cambio expresada en unidades de moneda
nacional por unidad de moneda extranjera, y la ecuacién (5) se

transforma en:
(7) R¥w = P/* + e* + m,* - (1 - w)D*

Segin H.G. Johnson la ecuacién (7) se aplica sdlo a
cambios continuos y es 1util para analizar los efectos de una
devaluacién en el ambito del enfoque monetario si se considera la
devaluacién como un cambio instantdneo del tipo de cambio. Sise
tiene en cuenta que la devaluacién es un cambio de una vez por
todas, segun la Gltima ecuacidén sélo es posible obtener un mejora-
miento en la balanza de pagos sila tasa de crecimiento del crédito
interno continua excediendo a la correspondiente a la demanda

nominal de dinero.

El efecto positivo de una devaluacién se d4 a través del
impacto de ésta en la tasa interna de inflacién que genera un

incremento en la tasa de crecimiento de la demanda nominal de
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dinero, incentivando asi, la acumulacién de saldos nominales. En
el largo plazo sélo es posible obtener un mejoramiento de la
balanza de pagos a través de una reduccién de la tasa de creci-
miento de crédito interno por parte de la autoridad monetaria o
por el aumento de los precios mundiales y/o en el tipo de cambio de

la cantidad real de dinero demandado?,

Como anteriormente vimos, en el modelo del enfoque
monetario de la balanza de pagos el crédito interno se considera
como una variable independiente y no asi la oferta monetaria
debido a que en un sistema de tipo de cambio fijo o de flexibilidad
limitada, el piblico puede cambiar la cantidad nominal ofrecida de
dinero por medio de transacciones internacionales. Es por ello que
la autoridad monetaria no controla el total de la oferta monetaria
sino solamente la parte que proporciona a través del crédito

interno.

En un sistema de tipo de cambio perfectamente flexible,
las reservas internacionales del sistema bancario permanecen en
un nivel fijo y la oferta monetaria se convierte en una variable
bajo el control de la autoridad monetaria. Cualquier exceso en la
oferta de saldos monetarios reales en el crédito interno son
eliminados por medio de los movimientos en el tipo de cambio y por
tanto, en el nivel de precios doméstico. Entonces la ecuacién (7)

seria transformada en:
(8) e¥*=M*-P*-m*

siendo R*=0 y (1-w)D*=M*

{17) CAMEIASQ, Jorge E.: op. cit., pp. 12-13.
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En el contexto de un tipo de cambio con flexibilidad limita-
da, la autoridad monetaria puede intervenir en el mercado
cambiario o simplemente permitir que el tipo de cambio flote debido
a presiones originadas en los cambios de la oferta de dinero en
relacion a la demanda de saldos monetarios. Entonces corresponde
a la autoridad monetaria decidir qué parte de las presiones serdn
eliminadas con el empleo de los movimientos del tipo de cambio y
qué otra parte mediante la utilizacién de las reservas internaciona-
les. En consecuencia, el enfoque monetario de la balanza de pagos
bajo un sistema de flexibilidad limitada es una combinacién de

enfoques de tipo de cambio fijo y tipo de cambio flexible.
1.4. Ventajas y limitaciones.

Una teoria econdmica es superior a otra, cuando logra
explicar los fenémenos de la realidad cabalmente y demuestra
capacidad para predecir las consecuencias de la adopcion de deter-
minadas politicas. Desde esta perspectiva, en los altimos afios, los
modelos keynesianos han fracasado y resultaron inconsistentes con
larealidad que intentaban explicar. Esta circunstancia ha determi-
nado que se reactualicen y retomen los modelos monetaristas para

la explicacién de los problemas econémicos actuales.

El enfoque monetario de la balanza de pagos basa todas sus
premisas en el largo plazo como periodo de analisis relevante. A
diferencia, los modelos no monetarios se centranenel corto plazo
yrealizan un analisis de equilibrio parcial centrado en el compor-
tamiento de una de las cuentas de la balanza de pagos (la cuenta
corriente). El largo plazo en el enfoque monetario es tan corto que

puede considerarse como si fuera de corto plazo.t*®

(18) CAMBIASO, Jorge E.. op. cil., pp. 65-66.
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La consideracién del largo plazo por el enfoque monetario
permite apreciar los resultados que podrian obtenerse en el saldo
global de la balanza de pagos debido al manejo de la politica
monetaria particularmente en lo que respecta a los niveles del
crédito interno. L.os modelos no monetarios debido a su excesiva
“concentracién en el corto plazo™® no logran advertir los efectos

acumulados de las politicas de corto plazo en el largo plazo.

El enfoque monetario de la balanza de pagos tal como lo
emplea el FMI (Fondo Monetario Internacional) en los programas
‘de estabilizacién, fija techos a la expansién del crédito interno,
esto es, recomiendauna politica monetaria contractiva. El techo al
crédito interno constituye una “politica econémica dura”2® para
mejorar la balanza de pagos va que induce a la recesion. Este
mstrumento de politica econdémica es el mejor cuando se requiere
una accidén enérgica y esimperativo reestablecer la credibilidad en

la politica econémica adoptada.

L.a segunda ventaja del enfoque monetario radica en la senci-
llez de su marco tedrico -conceptual y en la aplicacién para la
formulacién de politicas, en comparacién con la ausencia de pard-

metros v de consistencia en los modelos keynesianos.

Tercero, el enfoque monetario considera la influencia decisi-
va de la peolitica monetaria en el equilibrio de los pagos internacio-
nales. Los efectos de los desequilibrios del mercado de dinero son

ignorados por los enfoques no monetarios posiblemente porque no

(19) CAMBIASO, Jorge E.: op. cit., pp. 28.

(20y DORNBUSCHR, yFISHER S.: “Macroeconomia”, 5ta. ed. México, McGraw-Hill, 1992, pp. 896-897.
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advertieron la potencia e importancia de la politica monetaria

para el equilibrio de la balanza de pagos.

La naturaleza autocorrectiva de los desequilibrios de la balanza
de pagos vinculada a la consecusién del equilibrio del mercado
monetario desde el punto de vista del enfoque monetario, puede
ocurrir en un plazo prolongado y en consecuencia ocasionar “costo de
ajuste innecesarios”®D lo cual constituye una limitacién a este enfo-

que.

En el corto plazo, “no puede proporcionar una buena explica-
cién para los déficits o superavits reales de corto plazo”@?), por lo
tanto, el enfoque monetario no es 1til como guia para la formula-

cién de politicas de la balanza de pagos en el corto plazo.

La sustentacién del enfoque monetario de 1a balanza de pagos

en economias pequefias presenta las siguientes observaciones:23

a) Larelacién causal entre variables del modelo del enfoque
monetario de la balanza de pagos es un proceso complejo
que precisa de un plazo de tiempo no determinado.

b) No se tomaen cuenta que las reservas internacionales se
componen no sélo de divisas sino también de otro tipo de
activos y por otra parte, la liquidacion de los saldos de
pagos globales no significan transferencias de reservas

internacionales que afectan a la base monetaria.

(21} CHACHOLIADES, M.: “Econom(a internacional”, Trad. Fernando Montes N egret, lra. Ed. México,
McGraw-Hill, 1982, p.505.

(22) CHACHOLIADES, M.: op. cit., p. 505.
(23) MEDINACELLI, Juan y CAMBEROS B., Antonlo: “Algunos aspectos del enfoque monetario de la

balanza de pagos, evidencia empirica para el caso boliviano”, en: El enfoque meonetario dela balanza
de pagos. CEMLA, México, 1980, pp. 65-66.
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No es realista el supuesto que sostiene la sustitucién
de bienes transables por bienes no transables en caso de
economias pequefias cuyas exportaciones no estan tan
diversificadas como sus importaciones.

Debido a la imperfeccidn de los mercados internacionales
de capital, el supuesto de la movilidad perfecta de capita-
les no es una condicién real.



CAPITULO 2.

EL MODELO ECONOMETRICO DEL ENFOQUE MONETARIO
DE LA BALANZA DE PAGOS (1970-1990).

Los programas de estabilizacién econémica aplicados a los
paises en desarrollo contienen las lineas directrices de la visién
del Fondo Monetario Internacional (FMI) que concibe como
desequilibrios fundamentales los que se observan en la balanza de

pagos (déficit) y en el nivel de precios internos (inflacién).

De acuerdo a esta vision, el aumento de la cantidad de dinero
en la economia es un reflejo de los desequilibrios fundamentales
experimentados por una economia que se traducen en un incre-
mento comparativamente mayor de lademanda de dinero respecto

a la oferta interna de bienes.

En esencia, el contemido de los programas de ajuste y
estabilizacién econémica, inspirados enlas recomendaciones del FMI,
prescriben la regulacién y el control de variables monetarias como el
crédito interno con el propdsito de remediar los desequilibrios funda-

mentales.

El enfoque monetario de la balanza de pagos establece un marco
tedrico referente a la interrelacién entre la politica monetaria y la

balanza de pagos.

Fundamentalmente, el enfoque monetaric afirma que en un
contexto de tipo de cambio fijo, los desequilibrios en el mercado
monetario se traducen en desequilibrios de 1a balanza de pagos a

través del gasto agregado.
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Esta concepcién del origen de los desequilibrios de la
balanza de pagos forma parte de los ejercicios de programacién
financiera del FMI v de Ia elaboracién del Plan Monetario realiza-

do por el Banco Central.
2.1. Especificacion del modelo econométrico.

El modelo econométrico del enfoque monetario de la ba-
lanza de pagos que se somete a verificacién empirica en el periodo
comprendido entre 1970 y 1992, es la versién de H.G. Johnson y
Cambiaso del enfoque monetario de la balanza de pagos. La
especificacién de las ecuaciones del modelo se basan en el modelo

teérico esbozado en el capitulo 1.

2.1.1. El modelo de la demanda de saldos monetarios

reales.

El fundamento del enfoque monetario de la balanza de
pagos se apoya en el supuesto de que existe una relacién estable
entre la demanda de saldos monetarios y determinados agregados
macroeconémicos como el ingreso real, el nivel interno de precios

y la tasa de interés.

La especificacién de la funcién de demanda real de
dinero sigue Ia teoria microeconémica del consumidor y la

demanda de bienes y servicios sefialada por M. Friedman.

La formulacién de Ia funcién de demanda real de dinero
asume que ésta es una funcién positiva y directa del producto real
(como aproximacién al ingreso real), el nivel de demanda real de

dinero del periodo precedente y una funcién inversa de la varia-
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c16n del nivel de precios (como sucedaneo del costo de mantener
dinero), tal como plantean Bustos y Medinacelli®®¥, Este plantea-

miento se formaliza en la ecuacién 1:23

P, \'
my = e mby,, Y°, (1)
Pt—l
0 P,
Lnm,, = a + bLnm,,; + cLnY, - dlm |—— (1.2)
Pt—l
a,b,c,d son pardametros
a»0 ; b»0 ; 0 ; d«
donde:
Y, = Ingreso real aproximado por el PIB real.
my, = Demanda de dinero real (M2 deflactado por el IPC).
mg, = Demanda de dinero real del pericdo anterior.
P, = Indicede Precios al Consumidor trimestral promedio.
P/P,, = Variacién del nivel interno de precios.

{24) BUSTOSL.y MEDINACELLL J.: “Modele de programacicn monetaria y programa monetario” 1977 y
1978, mimeografiade, noviembre de 1977 (documento de discusién elaborado enla Unidad de Investiga-
ciones Econdmicas de la Gerencia Técnica del Banco Central de Bolivia).

(25) La teoria cuantitativa del dinero sostiene que el nivel de precios es determinade y es proporcional
a la cantidad de dinero:

MeV=PsT
donde:
M = Cantidad nominal de dinero
V = Velocidad - transacciones de circulacidn del dineroc.
P = Nivel de precios
T = Nivel de transacciones

La funcién de demanda real de dinero de Bustos y Medinacelli se parece a la teorfa cuantitativa del
dinero:

donde:
M=m, T=(Y)x

P=(pid V=eie(m,
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En esta formulacién se considera que la demanda de
dinero estd representada por el agregado monetario M2 que es el
concepto de dinero ampliado (M2 = M1 (Medio circulante) + Cuasi
Dinero), deflactado por el Indice de Precios al Consumidor (IPC =
1980). El producto real como aproximacién al ingreso real corres-
ponde al Producto Interno Bruto real a precios de 1980. La varia-
cién del nivel de precios se halla medida por el cociente del IPC
promedio trimestral del periodo actual y el del periodo anterior
(IPC, / IPC, ).

La carencia de informacién estadistica trimestralizada
requerida por el modelo, una caracteristica tipica de los paises en
desarrollo, fué el principal obstaculo en la estimacién econométri-
ca de las ecuacienes del modelo. Esto es particularmente cierto en
1o relativo a la informacién trimestral del PIB real en el periodo
1970 - 1979, asi como también para las variables monetarias y de

precios relativas a las ecuaciones del modelo.

La estimacién de la funcién de demanda real de dinero en
términos trimestrales se limita al perfodo 1970 - 1991 debido aque
no se dispone de datos trimestrales publicados del PIB real para
1992, Aparte de esto, las cifras trimestrales correspondientes a los

aflog 1987 - 1991 son cifras preliminares.

2.1.2. Los modelos del enfoque monetario de la Balanza
de Pagos.

De acuerdo a los supuestos del enfoque monetario de la
balanza de pagos, un exceso de oferta de dinero (debido a un
incremento de crédito interno) por encima de los saldos moneta-
rios deseados se traduce en un déficit de balanza de pagos o en un
superavit si la oferta de dinero estd por debajo del nivel de saldos

monetarios, través del mecanismo del gasto agregado.
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Lias variaciones del saldo de la balanza de pagos, de
acuerdo al enfoque monetario, representadas por las reservas
internacionales del sistema bancario respecto a la cantidad de
dinero ofrecida del periodo anterior es una funcién positiva y
directa respecto a la tasa de crecimiento de los precios, y la
demanda real de saldos monetarios e inversamente respecto de la
tasa de crecimiento del crédito interno en relacién ala cantidad de
dinero nominal del periodo anterior. La formalizacién de esta
funcién se plantea enla ecuacién 1 que es una reformulacién de la
ecuacién 3 del modelo teérico descrito en el capitulo 1 tal como se
aprecia en el Anexo 2 siguiendo el desarrollo realizado por

Cambiaso® afin de posibilitarla estimacién empirica del modelo.

L.a ecuacidén 3 del modelo tedrico de Johnson es:

ﬁw = ?4- md - (1-w) /]5

donde W =— ¥

El simbolo “*” representa la tasa porcentual de crecimiento

de cada variable.

Incorporando la transformacién propuesta por Cambiaso, tal
como se detalla en el Anexo 2:

= ,donde  AX, =X, - X,

(26) CAMBIASO,].E.: El enfoque monetario de la balonza de pagos: fundamentos y comparaciones. en:
El enfoque monetario de la balanza de pagos, CEMLA, Méxice, 1980, p. 10
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La ecuacién (3) del modelo de H.G. Johnson se reformula para

fines de estimacién empirica, de la siguiente manera:

AR AD
t Fay N
M,, M

t-1

B,,8,,8,, 8, son pardmetros

Se espera que los pardmetros tiendan a:

donde:

R = Reservasinternacionales netas del sistema bancario.

i, = Tasade crecimiento dela demanda de saldos moneta-
rios reales (M2, concepto ampliado del dinero,
deflactado por el IPC.)

AD = Incremento del crédito interno. (D, = Crédito interno
del Sector Puiblico + Crédito al Sector Privado + Otras
Cuentas).

W = Relacién de las reservas internacionales netas del
sistema bancario respecto a la oferta nominal de
dinero.

/]E\’t = Tasa de crecimiento del IPC (Indice de precios al

Consumidor, IPC = 1980) trimestral.

Es decir, la variacién de las reservas internacionales netas
del sistema bancario respecto a la cantidad nominal de dinero

(M2, liquidez total) del periodo precedente es una relacién directa
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de la tasa de crecimiento de la demanda real de dinero (M2t/IPCt
considerando M2 comola demanda de dinero ampliada, deflactada
por el Indice de Precios al Consumidor), la tasa de crecimiento del
nivel interno de precios (IPC trimestral, IPC=1980) ¢ inversamen-
te del crédito interno (Crédito Neto al Sector Publico + Crédito al
Sector Privado + Otras Cuentas) respecto a la oferta monetaria

nominal (Liquidez Total) del periodo precedente.

En otras palabras, la ecuacién 1 explica que la variacién en la
balanza de pagos (representada por las reservas internacionales
netas del sistema bancario) desde el punto de vista del enfoque
monetario, estd en funcién a la tasa de variacién en el nivel
interno de precios, la demanda real de saldos monetarios y el

crédito doméstico.

La repercusion del déficit fiscal es sustancial en la economia
boliviana debido a la inexistencia de mecanismos alternativos
para el financiamiento de los desequilibrios fiscales distintos del
crédito otorgado por el Banco Central.

El crédito interno como se puede deducir de la observacién de
los datos estadisticos expuestos en el anexo 3, se expande como
resultado del aumento del crédito al sector piblico y el incremento

del crédito al sector privado.

Entonces, la expansion del crédito doméstico es resultado del
acrecentamiento del crédito al sector piiblico generalmente emer-
gente de déficit fiscal y del incremento del crédito otorgado al

sistema bancario.

En la visién del enfoque monetario de la balanza de pagos, en
un régimen de tipo de cambio fijo, l1a oferta monetaria es una

variable enddgena en virtud a que la autoridad monetaria sélo
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controla la parte de la oferta monetaria que corresponde al crédito
interno puesto que el sector privado puede cambiar la cantidad de

dinero a través de transacciones internacionales.

Tomando en cuenta los niveles de inflacién, la oferta moneta-
riaylasreservasinternacionales, el sistema de subasta de divisas
del Bolsin del Banco Central, “es enla prdctica, un sistema de tipo
de cambio fijo”?"). Los desequilibrios de oferta o demanda de
dinero se compensan con movimientos en las reservas internacio-
nales en virtud a la capacidad de respuesta del Banco Central,

dados los niveles de las variables indicadas.

Tomando en consideracién el supuesto de que la economia es
pequeria y abierta, la tasa de crecimiento del nivel de precios
interno viene determinada por la tasa de crecimiento del nivel de
precios mundial tal como se plantea en la teoria y se formula en la

ecuacion 2:

AR " AD
— =B, + B,P, + B,my, - By— (2)
M

t-1 Mt—l

FaN FaN
A Ll L] . .
P, = tasa de crecimiento del nivel de precios mundial

Bo,8,,8,, 06, sonlospardmetros

(27)  PROTASI, Juan C.y VOGEL, Robert C.: Politica monetaria en unag econontia abierta: Implicaciones
para lo reactivocion de la Economia Boliviano, trabajo presentado en el seminario “Ajuste y

Reactivacién Econémica, La Paz, 1987, p. 18.
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Se espera que los pardmetros tiendan a:

Sise aceptael supuesto que lainflaciéninterna estd dada
por la inflacién mundial y se permite movimientos en el tipo de

cambio, la ecuacién del enfoque monetario de la balanza de pagos

e85
AR ~ AD
—— =B, + B,P, + B8, B, - B,—— (D)
Mt-l Mt-l
P= ﬁi + %8

ﬁl = tasa de crecimiento del nivel de precios mundial
€, = tasa de crecimiento del tipo de eambio
By, By, By, By y B, son los pardmetros

Se espera que los pardmetros tiendan a:

Por ultimo, asumiendo los supuestos planteados anterior-
mente y suponiendo que la economia boliviana sa halla bajo un
sistema de tipo de cambio perfectamente flexible dado que a partir
de mediados de 1985 se implanté este sistema, se plantea la
ecuacién 4 del enfoque monetario en la versién Johnson-Cambiaso
donde las variaciones del tipo de cambio estan correlacionadas

positivamente con el crédito interno e inversamente con la tasa de
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inflacién mundial y la tasa de ecrecimiento de la demanda de saldos

monetarios reales:

AD ~
FAN AN
e, =B + B, ——- B,Py, - Byim,,
Mt-l
AR ~ AD
Donde =0 v M, =——
Ml—l Mt-l

By, By, By, B, son los pardmetros

Se espera que los pardmetros tiendan a:
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TABLA 1

ECUACIONES

Demanda de saldos monetarios reales.

P, \
m,, = e mb,,  Ye,
Py

Pt
Inmy, = a + bLnm,, , + ¢cLnY, - dLn (—)
P

d

t-1

a, b,e,d son parémétros
a»0 ; b»0 ; e»0 ; d«0

Balanza de Pagos.

Modelo 1
AR, ~ N AD
=B,+ B,P +B,m,, - B,——
Mt-l Mt-l

By, B,, B, , B, son los pardmetros
Se espera que los pardmetros tiendan a:

By=0,B,=8,=1,8,=-1

Modelo 2
AR N . AD
= B, + 3,P, + B,im, - B,——
Mt-] Mt-l
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FASEEV .Y

P=P;
By, B, B, , B, son los pardmetros
Se espera que los pardmetros tiendan a:

Bo=0,B8,=8,=1,8,=-1

Modelo 3
AR N AD
——— =By + B P, + BB, + BN, - B—
1\"It—l 1\"It-l

P=-P + %
By, B, B,, B,y B, son los pardmetros
Se espera que los pardmetros tiendan a:

Bo=0,B=B,=8,=1:8,=-1

Modelo 4
AD ~ :
/é\t = Bo + Bl - - BQPIt - Baﬁ\ldt
t-1
AR ~ AD
Donde — =0 y M =—
Mt-l h:[l:-l

By, B,, By, By son los pardmetros
Se espera que los parametros tiendan a:

By=0;B,=1; B,=8;=-1
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IDENTIDADES
M, =R, +D,
M, =MC+CD
m,, =M, /P,

D, =GP, + CP,+ O,
M,, = MC, + CD,

Definicion de las variables.

Endégenas

M = Cantidad nominal de dineroc ofrecida.

R = Reservas internacionales netas del sistema
bancario.

Exoégenas

m, = Demanda de saldos monetarios reales.

M, = Demanda nominal de dinero.

D = Crédito interno o crédito domséstico.

0 = QOtras cuentas.

P = Nivel de precios interno.

P/P., = Variacién del nivel de precios internos.

Ln(P/P,,) = Logaritmo natural de la variacién de los precios
internos.

GP = Crédito al gobierno.

Cp = Crédito al sector privado.

MC = Medio circulante.

CD = Cuasidinero.

Y = Ingreso real.

t = Tiempo.

e = Tipo de cambio.

P, = Nivel de precios mundial.
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2.2, Estimacién y docimasia.

En este acépite se realiza la estimacién y docimasia de los
modelos planteados en el acapite anterior, tanto para el modelo de
la demanda de saldos monetarios reales como para los referentes
al enfoque monetario de la balanza de pagos. Estas relaciones
estimadas se someten a las pruebas estadisticas (Prueba T, test
Durbin Watson, prueba I') de rigor para ponderar la bondad y
potencia de los modelos planteados.

La especificacién propuesta por H.G. Johnson para la
ecuacién del enfoque monetario de la balanza de pagos, tuvo que
modificarse para posibilitar su estimacién econométrica siguien-
do la transformacién propuesta por Cambiaso, tal como se indicé

en el acapite anterior.

En la siguiente seccién, los resultados del analisis economé-
trico efectuado referente al modelo de 1a demanda de saldos reales
v al enfoque monetario de la balanza de pagos en los periodos de
andlisis, se exponen detalladamente junto al analisis suscinto de

cada uno de ellos a la luz de la evidencia empirica.

2.2,1. Modelo de la demanda de saldos monetarios reales
(mdt), junio 1970 a diciembre 19912

La estimacién empirica de la demanda real de saldos
monetarios proporciona el siguiente resultado:

p -0.4283
t
m,, = 0.06616 (m,, 0748 (Y,)0-5077 P_

t-1

{28) La estimacioén, docimasia y verificacién de la estabilidad del modelo de la demanda real de dinero
(m,,), tiene eliinico propdsite de dar sustentacion empirica al modelo del enfoque monetario de la

balanza de pagos tal como se afirma en el marco tedrico de este trabajo.
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Pt
Enmy = - 2,7157+0.7488Lnm, | + 0,5077LnY, - 0,4283 Ln (—-)
PH
e.estandar (0,9353)  (0,0329) (0,1010) (0,0429)
valores t = (-2,9034) (22,7704) (5,0249) (-9,9809)
gl = 120
"R?2 = 0,9443 toor = *2,167 F(3, 120),,, = 3,95
FS = 487,1742 t,,, = +1,970 F(3, 120),, = 2,68
DW = 1,7913 Zyos = 1,645

Las tres variables independientes explican el 94% de 1a
variacién de la variable dependiente (mdt) tal como indica el
coeficiente de determinacién, R2 ajustado. Aparte de esto, los
valores de T - estadfstico (encerradas entre parentesis) muestran
que los coeficientes estimados de los regresores o variables inde-
pendientes tienen una alta significacion y los signos de los mismos

son Jos esperadoes de acuerdo a la especificacién teérica.

En oposicién a la nueva teoria keynesiana, los tedricos
neocuantitativistas sostienen que la funcién de demanda de dine-
ro es una funcién econdémica altamente estable. Dado que la
estabilidad y predictibilidad de la demanda de dinero es la base
fundamental del enfoque monetario de la balanza de pagos, la alta
significacién estadistica de la funcién de demanda de dinero
estimada empiricamente indica la validez del andlisis del medelo
monetario de la balanza de pagos. Por otra parte, esto implica que
se fortalece la posicién de los neocuantitativistas en el ambito de
la teoria econémica de la demanda de dinero sin que por esto la
teoria keynesiana de la demanda de dinero sea necesariamente

rechazada. Simplemente indica que la politica monetaria es mu-



- 38 -

cho més potente y vigorosa de lo que originalmente habian pensa-

do los economistas keynesianos.

A fin de probar la estabilidad de la funcién de demanda
real de dinero se ha realizado estimaciones de los parametros con
distintos rangos para verificar si cambian o no sustancialmente
los valores de los pardmetros. Los resultados de estas estimacio-
nes permiten observar que los parametros obtenidos no muestran
grandes modificaciones. Por lo tanto, se puede afirmar que la
funcién de demanda real de dinero es relativamente estable lo que
proporciona una base sélida a la aplicacidn operativa del enfoque
monetario de la balanza de pagos. Los diferentes rangos de esti-
macién corresponden a: Marzo 1970 a diciembre 1981; Marzo 1982
a diciembre 1985; Junio 1970 a Junio 1985; y septiembre 1985 a
diciembre 1991,

Periodo marzo 1970 - diciembre 1981

Lnm, = - 1,0376 + 0,8827 Lnm,,, +0,2182 LnY, - 10609 Ln (—m)

errores

estandar  (0,9034) (0,0592) (0,1195) (0,2269)
valores t = (-1,1486) (14,9019) (1,8256) (-4,6754)

R% =0,9226 FS = 183,6912 DW =238 ES = 0,085071

Periodo marzo 1982 - diciembre 1985

P,
Lom, = - 1,9066 + 0,5942 Lom, | +0,5854 LnY, - 0,6225 Ln( )
P

errores
estandar (3,9061) (0,0593) (0,3675) (0,08860)
valores t = (-0,4881) (10,0272) (1,5929) (-7,2387)
R2=0,96568 FS = 142,2725 DW= 1,0343 ES =0,11184
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Periodo junio 1970 - junio 1985

P
Lnm,=- 2,6034 + 0,7431 Lam,, + 0,5614 LnY, - 04591 Ln( t)
Pbl
errores
estdndar  (0,9614)  (0,0431)  (0,1078) (0,0476)
valores t = (-2,7080) (17,2317)  (4,6515) (-7,6516)

R% = 0,9399 FS = 314,1688 DW = 1,8625 ES = 0,100776

Periodo septiembre 1985 - diciembre 1991
Pt
Lom,=- 2,8234 + 0,7921 Lam,_, + 0,4790 LnY, - 0,2937 Ln (_____)
, P,

errores

estdndar  (3,1904) (0,0568) (0,3281) (0,0993)
valores t = (-0,8849) (13,9549) (1,4598) (-2,9584)

R? = 00,9528 FS = 169,2155 DW = 2,2537 ES = 0,118594

Los resultados obtenidos por las estimaciones alternati-
vas de los pardmetros confirman que la funcién de demanda real
de dinero es relativamente estable. Empero debe tenerse en cuen-
ta que los valores de los coeficientes se encuentran ligados al
estado de la economia en dichos rangos de andlisis. En el periodo
marzo 1970 - diciembre 1981 se observé relativa estabilidad
econdémica mientras que en el periodo marzo 1982 - Junio 19845, la
economia atravezaba por el periodo hiperinflacionario. A partirde
septiembre de 1985, se normalizé el comportamiento de las varia-
bles monetarias y se inicid el perfodo de estabilidad econémica. En
conjunto, el comportamiento del PIB real y €1 del nivel de precios
interno explica la relativa variacion de los coeficientes referentes
a la variacién del nivel de precios y del PIB real.

Tanto en las dos primeras estimaciones como en la alti-
ma, tenemos bajos valores para el PIB real y una ligera
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autocorrelacién que se explica por la distinta evolucién de esta

variable en los rangos indicados.

Aparte de esto, laestimacién de la relacién de la demanda
real de dinero en el ultra largo plazo, integrado por subperiodos de
disimil comportamiento, explica la aparente inestabilidad de la

funcién.

Las estimaciones para la demanda real de dinero se
realizaron hasta diciembre de 1991 debido a que el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) sé6lo cuenta con datos preliminares
del PIB real hasta esa fecha.

2.2.2. Modelo I del enfoque monetario de la balanza de
pagos, septiembre 1970 a junio 1992.

AR ~ AD

= 0,6572 + 07063 P, + 0,9126 I/n\dt - 0,8968 ——

M, Mt-l
errores

estandar (0,2992) (0,0650) (0,1233) (0,0835)
valores t = (2,1963) (10,8646) (7,4040) (-10,7365)
gl = 120

R = 0,8907  t,, = £2,167 F(3,120),, = 3,95
FS = 178,3029 5, = 1,970 F(3,120),, = 2,68
DW = 1,9352  dugg = 1,73 dug o = 1,59
SE = 0,6862

Los resultados delaestimacién que se detallaindican que
las variables explicativas de esta relacién explican el 89% de la
variacién en las reservasinternacionales netas del sistema banca-
rio consolidado y por consiguiente de la balanza de pagos, como

se observa enel coeficiente de determinacién ajustado. Esto sugie-
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re que se deberia tomar en cuenta adicionalmente otras variables.
El valor del estadistico Durbin - Watson muestra la inexistencia
de autocorrelacién serial y los valores de los estadisticos T corres-
pondientes a los coeficientes de las variables independientes son
altamente significativos. En particular, es notablemente signifi-
cativo el coeficiente correspondiente al crédito domséstico que
condensa el planteamiento del enfoque monetario; es relevante el
parametro de la variable que sefiala el significative impacto de la
demanda real de dinero en la variacién de las reservas internacio-
nales; y es significativa la repercusién del coeficiente de la tasa de
variacién de los precios internos. Aparte de esto, los signos son los
esperados de acuerdo al modelo tedrico y el valor de los coeficien-

tes tiende a ]la unidad.

La inclusién de la tasa de crecimiento del indice de
precios de importacién {componente del IPM, Indice de Precios al
por Mayor) en el modelo, en el periodo 1976.2-1992.2, no fue
explicativa de la variacién de las reservas internacionales netas
junto a las otras variables. El indice de precios de importacién se
emplea como una variable “proxi” de la tasa de inflacién mundial.
S6losedispone de datos del indice de precios de importacién desde
1976. El bajo R2 ajustado y la exclusién de la variable fii,, por su
bajo estadistico T debilita el modelo en su poder explicativo en

conjunto. Los resultados de la estimacién son los siguientes:

AR N AD
—— = 3,3742 + 04476 P, + 035757, - 0,5841 —
Mt—l Mt-l

errores
estandar (4,0805)  (0,0910) (0,2338) (0,1160)
valores t = (0,8269) (4,9191) (1,5291) (-5,0344)
gl =120
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R* = 0,2898 t,,, = t 2,167 F(3,120),, = 3,95
FS = 9,7073 ty o5 = % 1,970 F(3, 120),,5 = 2,68
DW = 2,0003 duo,oa = 1,73 du(m1 = 1,59
SE = 28,9432 Ho:rho = 0; Ha: rho > 0

En los siguientes modelos del enfoque monetario de la
balanza de pagos se considera el periodo de andlisis septiembre
1985-junio 1992 en virtud de que en este lapso la economia
boliviana experimenté un mayor grado de de apertura a la econo-
mia mundial instaurada por la Nueva Politica Econémica (D.S.
21060) y las politicas econémicas de las subsiguientes adminis-

traciones gubernamentales.

Fl impacto de la liberalizacién del sector externo que
permite que los precios de los bienes importadoes (inflacién mun-
dial) influyan en los precios domesticos, se representa en el
modelo del enfoque monetario por la incidencia de la tasa de
crecimiento de los precios de importacién en la variacién de las

reservas internacionales netas (balanza de pagos).

La influencia de las variaciones del tipo de cambio en la
variacién de las reservas infernacionales netas se considera por
medio de la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal oficial
en vista de que desde septiembre de 1985 rige un régimen de tipo
de cambio dinico y flexible.

2.2.3. Modelo II del enfoque monetario de 1a balanza de
pagos, septiembre 1985-junio 1992,

Lainfluencia de los precios externos representados por la
tasa de crecimiento del indice de precios de importaciones, en la
variacién de las reservas internacionales netas del sistema banca-

rio consolidado (balanza de pagos) en el periodo septiembre 1985-
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junio 1992, resulta significativa como indica la ecuacién que
incluye esta variable,

Una posible explicacién de este resultado podria ser la vigen-
cia de la libre importacién implantada por la Nueva Politica
Econémica. De esta manera, la influencia de los precios externos
impacta en la variacién de las reservas internacionales netas

como postula la teoria del enfoque monetario de la balanza de

pagos.

Lafalta de relevancia de la tasa de crecimiento de los precios
de importacién en el periodo de andlisis anterior entonces, se debe
a la existencia de restricciones a las importaciones como parte de

las politicas econémicas vigentes durante esos afios.
Los resultados de la estimacién son los siguientes:

Periodo septiembre 1985-junio 1992

AR, ~ AD

= -3,8051 + 15775P, + 08277H, - 08214 ——

Mt-l Mt-l
errores

estandar (1,7351) (0,3806) (0,0898)  (0,0544)
valores t = (-2,1930) (4,1446) (9,2166) (-15,0920)
gl = 28

R* = 0,9746 to.01 = 12,997 F(3,24),, = 4,72
FS = 346,3258 t,,, = £ 2,064 F(3,24),,, =3,01
DW = 1,4939 du,,; = 1,65 du, o, = 1,41
SE = 0,9662 Ho: rho = 0; Ha: rho < 0
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2.2.4. Modelo I11 del enfoque monetario de 1a balanza de
pagos, septiembre 1985-junio 1992,

La inclusién de la tasa de crecimiento del indice de los
precios de importacién y la tasa de crecimiento del tipo de cambio
nominal oficial en el modelo del enfoque monetario de la balanza
- de pagos en el periodo septiembre 1985-junio 1992 confirma la
importancia delaincidenciadelas variaciones del crédito interno
vy la tasa de crecimiento de la demanda real de dinero en la
variacion del nivel de reservas internacionales netas (balanza de

pagos) como en los modelos anteriores.

La tasa de crecimiento del indice de precios de importa-
cién indica el significative impacto de los precios externos en las
reservas internacionales netas (balanza de pagos) validando uno
de los supuestos del modelo. El crecimiento del tipo de cambio
tiene un menor impacto en la balanza de pagos en relacién a las

otras variables del modelo aunque es significativo.

El modelo indica que las variaciones de las reservas
internacionales netas son explicadas en un 99% por las variables
independientes mostrando el poder explicative del modelo. Los
estadisticos T, Durbin Watson y F ademds del andlisis de

homocedasticidad de varianzas respaldan la validez del meodelo.

AR R AD
A Fal

——— = 02443 + 0,091 P, + 0,13018 + 0,6992R, - 09,9454 ——

M

t-1

e.estdndar (3,5655) (0,0734) (6,0031) (0,0515) (0,0303)
T-Stud= (0,0685) (8,3032) (42,2045) (13,5716) (-31,1637)
gl = 28



R? = 0,9942 to.01 = + 2,807  F(4,23),, =4,26
FS =922,6298 t,, = £2,069  F(4,23),, =2,80
DW = 1,7583 duges = 1,75 dug o, = 1,51

SE  =3,2795 Ho: rho

[
<

Ha: rho <

2.2.5. Modelo IV del enfoque monetario de Ia balahza de
pagos, septiembre 1985-junio 1992,

El modelo del enfoque monetario en el caso de un sistema
de tipo de cambio perfectamente flexible aplicado al caso beliviano
en el periodo septiembre 1985-junio 1992 corrobora los efectos de
lavariacién del crédito interno y la demanda de saldos monetarios
reales aunque los coeficientes no tienden a los valores esperados.
El modelo sin intercepto indica una incidencia marcada de la
demanda real de dinero en la tasa de crecimiento del tipo de

cambio y el valor del coeficiente es el esperado.

El coeficiente relativo a la tasa de inflacién mundial repre-
sentado por la tasa de crecimiento del indice de precios de impor-
taciones no es representativo debide a que muestra un signo
opuesto al formulado por la teoria y el valor del pardametro sobre-

pasa el valor esperado aunque es estadisticamente significativo.

Segtn este modelola tasade crecimiento del tipo de cambio es
explicada en un 98% por las variables explicatorias. El estadistico
Durbin-Watson indica la ausencia de correlacién serial. Aunque
de acuerdo a la prueba de andlisis de varianza todas las variables
explicativas, en conjunto, permiten explicar la variacién del tipo
de cambio, la prueba T excluye la influencia individual de las
variables monetarias (excepto en el caso del modelo sin intercepto)
y acepta alatasade crecimiento delos precios de importacién cuyo

signo es opuesto al postulado por la teoria. Asimismo, el anélisis
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de homocedasticidad revela la presencia de heterocedasticidad lo

que restringe la validez del modelo.

Lios resultados son los siguientes:

AD A
D= -29.7894 + 0,6333 + 5.3384P, - 0,1531 %,
M,
e.estdndar (6,0294) (0,4029)  (0,4780)  (0,5770)
T-Stud=  (-4,9408) (1,5719)  (11,1678) (-0,2654)
gl =28
Rz =0,9859 to o1 =+2,797  F(3,24),,, = 4,72
FS =474.3529 t,,, =+2,084  F(3,24),, = 3,01
DW =1,345346 du,,; = 1,65 duy o = 1,41
SE =28.87212 Ho:rho =0; Ha: rho < 0
AD A
e, = - 0.4950 + 5.6617P, 1,6770 @,
M,

e.estandar (0,5448) (0,6811) (0,6782)
T-Stud= (0.90886) (8.3128)  (-2.4727)
gl =28
Rz = 0,9718 to.01 =+ 2,787  F(2,25),, = 557
FS = 310.8636  t, = +2,064 F(2,25) . = 3,38
DW = 1,299522  du,,; = 1,65 dug o, = 1,41
SE = 40.90842 Ho: rho = 0; Ha: rho < 0

Fn el siguiente apartado se realiza la verificacién estadfstica

dela significaciéon delos parametros de los modelos, empleando los

valores de los estadisticos T, Durbin-Watson y el analisis de

varianza (estadistico F'} asi como también la prueba de hipétesis

de 1a homocedasticidad de varianzas.
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2.2.6. Docimasia de los pardmetros del modelo de 1a de-
manda de saldos monetarios reales (m_,), junio 1970
a diciembre 1991.2°

Pt
Lnm,= - 271567 + 0,7488 Lnm_ . + 0,5077 LnY, - 0,4283 Ln
at a1 L b
t-1

e.estdndar (-0,9353) (0,0329) (0,1010) (0,0429)

valores t = (-2,9034) (22,7704) (5,0249)  (-9,9809)

gl =120

R? = 0,9443 toor = £2,167 F(3,120),,, = 3,95
FS = 487,1742 t,,, = 11,970 F(3,120),45 = 2,68
DW = 1,7913 Zyogs = 1,645

Verificacion de Hipdtesis T-Student,

gl =120 Ho:8,=0

n =87

o =0,05 Ha:8,#0 1=0,1,2,3.
bax) a2

tgr-a 0,05/2 = £ 1,97
T*, son los valores de Student correspondientes al modelo ¢,

T, es el valor de t-Student en las tablas dados n, o (nivel de

significacién) y g.l..

Dado que t* > t, , t* < {, (valores negativos de t) > Se
rechaza Ho, por tanto, todos los coeficientes son individual y

estadisticamente significativos.

(28)  Para mayores detalles referentes a las pruebas de hipétesis donde se emplea los estadisticos t,
Durwin Watson, F y la homocedasticidad de varianzas, ver DOMADAR, Gujarati, Econometria, Ed.
Latincamericana, 1981, capitulos8, 10y 11y JOHNSTON, Métodos de econometria, 3a. ed., Madrid,
Vicens Vives, 1975, capitulos 7 y 8.
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Sio = 0,01

tgo.q) 0002 = F 2,167
Dado que t* > t,, t* < t, (valores negativos de t)

> Se rechaza Ho, por tanto, todos los coeficientes son

individual y estadisticamente significativos.
Pr Durbin n,3°
(i) Planteamiento de hipétesis.

Ho: RHO = 0
Ha: RHO > 0

(i1) Determinacién del estadistico de prueba.

1 N
h=(1-— d) "
2 1-Nvar(@,))
N = tamano de la muestra
Var(d,) = Varianza del coeficiente de Y,
d = Rstadistico Durbin Watson convencional

(iii) Calculo del estadistico de prueba.
N 87
d 1.791260
Var(&,) = Var(LM2R(-1)) = (0.0328860)2 = 0.0010815

(307 EI estadfstico h se usa para detectar la correlacién serial (de primer orden) en modelos
autorregresivos (es decir, los que tienen rezagos) ya que el estadistico d (DW) presenta un sesgoen
contra de la deteccion de la correlacion serial al tender su valar a 2. Para mayores detalles consultar
DOMADAR, Gujarati, Econometria, Ed. Latinoamericana, 1981, pp. 265-267.
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1 87
h=(1-— (1.791260))
2 1-87(0.0010815)

h =1.0228051

(iv) Determinacién de la regién critica.
Zyos = 1.645
(v) Decisién.

Dado que h < Z; . , se acepta Ho. Por lo tanto, no hay

evidencia de correlacién serial (de primer orden) en la

muestra.
Anidlisis de varianza,
n =87
k =4 Ho:8,=8,=8,=8,=0
n{tablas) = 120
o = 0,05 Ha:B,#8,#8,=8,=0
FS =487,17

F*(3, 83) = F*(3, 120) = 2,68
(F*, valor critico de F en tablas)
Siae =0,01

F*(3, 83) = F*(3, 120) = 3,95

Dado que a ambos niveles de significacion FS > F* >
Se rechaza Ho, en consecuencia, todos los coeficientes en conjunto

son significativos.
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Pr Hom ici rianzas 31
o= 0.05

N = 88

c= 16

k=4

(1) Planteamiento de Hipdtesis.

- 62 . = o2
Ho: 0%, = 6%,

. 52 2
Ha: o2, # 67,

(1) Seleccion del estadistico de Prueba.

SCR, / g.1.
T = ; gl.=(N-C-2k)/2
SCR, /gl

(i11) Calculo del estadistico de prueba.

(0.011929/32)/(0.032643/32) = 0.011929/0.032643
0.3654382

T

T

(iv) Determinacién de la regién critica.

F*(N-C-2k)/2,(N-C-2k)/2)
gl.=(N-C-2k)/2

g.l. = (88 -16 - 2*4)/2 = 32

F*(32, 32) = 1.82

(v) Decisién.

Dado que 1 < F*, por lo tanto se acepta Ho, no hay evidencia
de heterocedasticidad.

(31) Véase Anexo 5 para datos realtives & SCR, y SCR, (suma de los cuadrados de los residuos).
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2.2.7. Docimasia de los parametros del modelo I del enfo-
gue monetario de la balanza de pagos, septiembre
1970 a junio 1992.

AR, ~ AD
—— = 0,6572 +0,7063 P, + 0,9126 M, - 0,8968 ——
M, , M

t-1

errores

estdandar  (0,2992) (0,0650) (0,1233) (0,0835)
valores t = (2,1963) (10,8646) (7,4040) (-10,7365)
gl =120

R2 = (0,8907 toor = * 2,167 - F(3, 120), 4, = 3,95
FS = 178,3029 t;,5 =% 1,970 F(3, 120), 5 = 2,68
DW = 1,9352 dug o= 1,73 du, oy = 1,59
SE = 00,6862

rifi ién Hipotesis T- n
gl =120 Ho:B,=0
n = 88
o = 0,05 Ha: B, #0 i=40,1, 2, 3.
t(n-k)aﬁE

t(88~d-) 0,05/2 = * 1,97
Dado gque t* > t; y t* < t, (Para valores negativos de t)

> Se rechaza Ho, por tanto, todos los coeficientes son
individual y estadisticamente significativos, con excepcién de B,

que es pequefio y tiende a cero.

Sia=0,01
tiss-4y 0,002 = ¥ 2,167
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Dado que t* > t, y t* < t, (Para valores negativos de t)

> Se rechaza Ho, por tanto, todos los coeficientes son
individual y estadisticamente significativos, con excepcién de fB,
que es pequeilo y tiende a cero.

Pr Durbin- n

n = 88

n{tablas) = 90 Ho: RHO =0
o = (0,05 Ha : RHO > 0
k =3

DW = 1,9352 =d

d, =1,73

o = 0,01

d = 1,59

u

Dadod>d,, 1,93 >1,73; 1,93 > 1,69, por tanto se acepta la Ho

> Ausencia de autocorrelacién serial.

Andlisis de varianza,

n = 88

k =4 Ho:8,=8,=8,=8,=0
n{tablas) = 120

o = 0,05 Ha: 6,28, =B, #B,=0
FS = 178,3029

F*(3, 84) = F*(3, 120) = 2,68.

Si o = 0,01

F*(3, 84) = F*(3,120) = 3,95

Dado que a ambos niveles de significacion FS> F*— =~ Se
rechaza Ho, en consecuencia, todos los coeficientes en conjunto

son significativos.
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Pr Hom ici rianzas,3?
o =0.05
N =88
c=16

(1) Planteamiento de Hipétesis.
Ho: 6%, =62,
Ha: 62, # 6%,
(11) Seleccién del estadistico de Prueba.

SCR, /gl
T= : gl.=(N-C-2k)/2
SCR, /gl

(ii1) Cdlculo del estadistico de prueba.

T = (1.738285/32)/(4.275126/32) = 1.738285/4.275126
T = 0.4066043

(1v) Determinacién de la regién critica.

F*(N-C-2k)/2,(N-C-2k)/2)
gl.=(N-C-2k)/2

gl = (88 -16 - 2%4)/2 = 32

F*(32 , 32) = 1.82

(v) Decisitn.

Dado que T < F* | por lo tanto, se acepta Ho, no hay evidencia
de heterocedasticidad.

(82)  Véase Anexo 6 para datos relativos a SCR, y SCR, (suma de los cuadrados de los residuos). Este
modelo inicialmente mostré sintomas de heterocedasticidad que fue resuelta por métodos

economeétricos.
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2.2.8. Docimasiadelos parametros del modelo I1 del enfo-
que monetario de la balanza de pagos, septiembre
1985-junio 1992.

AR, A AD

= - 38051 + 15776P, + 0,8217H, - 08214 —

Mt—l Mt-l
errores

estandar (1,7351)  (0,3806) (0,0898) (0,0544)
valores t = (-2,1930) (4,1446) (9,2166) (-15,0920)

gl = 28

R? =0,9746 toos = + 2,797 F(3, 24),4, = 4,72

FS =346,3258  t, = + 2,064 F(3, 24),,5 = 3,01

DW = 1,4939 duges = 1,65 dug o, = 1,41

SE =0,9662 Ho:rho = 0; Ha: rho < 0
ién Hipétesis T- n

gl = 28 Ho:B,=0

n =28

o =0,05 Ha:B,#0 1=0,1,2,3.

t(n-k)ou'2

bi28.4) 0,052 = T 2,064
Dado que t* > t; y t* < t; (para valores negativos de t)

> Se rechaza Ho, por tanto, todos los coeficientes son

individual y estadisticamente significativos.

Sias=s 0,01
tiag.4y00pe = T 2,797
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Dado que t* > t, y t* < t, (para valores negativos de t)

> Se rechaza Ho. Las variables explicativas son diferen-
tes de cero, por tanto, todos los coeficientes son individual y

estadisticamente significativos.

Pr Durbin- n

n =28 Ho:RHO =0
o = 0,05 Ha:RHO <0
k =3

DW =1,49=d

d, =165

o =0,01

d =1,41

n

Dadod <4-d,, 1,49 <2,35;1,49 < 2,59, por tanto, se acepta la Ho

> Ausencila de autocorrelacién serial.

Analisis de varianza,

n = 28

k =4 Ho:B,=8,=8,=8;,=0
n(tablas) = 28

o = 0,05 Ha:B,#B,#B,=8,+0
FS = 346,3258

F%(3, 24) = 3,01

Si o = 0,01

F*(3, 24) = 4,72 )
Entonces, FS > F*, 346,3258 > 3,01 ; 346,3258 > 4,72

Dado que a ambos niveles de significacién FS > F* = > Se¢
rechaza Ho, en consecuencia, todos los coeficientes en conjunto

son significativos.



Prucba de Homocedasticidad de Varianzas,33
a = 0.05

N = 28

¢ =8

k =4

(1) Planteamiento de Hipédtesis.
Ho: 6%, = 6%,
Ha: 6%, # 62,
(i1) Seleccion del estadistico de Prueba.

SCR, / g.1.

T = ; gl.=(N-C-2k)/2

SCR, /gl
(iii) Cédlculo del estadistico de prueba.

T = (0.353656/6)/(4.919259/6) = 0.353656/4.919259
T=0.071892

(iv) Determinacién de la regién critica.

F¥((N-C-2K)/2,(N-C-2k)/2)
gl.=(N-C-2k)/2

gl.=(28 -8 -2%4)/2=6
F*6,6)=4.28

(v) Decisién.

Dado que T < F*, por lo tanto, se acepta Ho, no hay evidencia
de heterocedasticidad.

{33y Véase Anexo 6 para dates relativos a SCR, y SCR, (suma de los cuadrados de los residuos). Este
modelo mostré seiales de heterocedasticidad que fue levantada aplicando métodos econométricos.
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2.2.9. Docimasia de los parametros del modelo III del
enfoque monetario de la balanza de pagos, septiem-
bre 1985-junio 1992.

AR, ~ AD
= 02443 + 060817, + 0,1301% + 069927, - 09454 ——
Mt—l Mt-l

e.estdndar (3,5655)  (0,0734) (0,0031) (0,0515) {0,0303)
T-Stud=  (0,0685)  (8,3032) (42,2045) (13,5716}  (-31,1637)
gl =28

Rz =10,9942 to.01
FS =922,6298 to.05

I

+2,807  F(4,23),, =4,26
+2,069  F(4,23),4 = 2,80

il

DW =1,7583 duges = L75 dug o, = 1,51

SE =3,2795 Ho: rho = 0; Ha: rho <0
ificacién de Hipétesis T-

gl =28 Ho:B,=0

n =28 Ha: B, #0 i=0,1,2, 3,4,

o = 0,05

Cno a2

tios-5 0,052 = 2,069
Dado que t* > t; ¥ t* < t; (para valores negativos de t)

> Se rechaza Ho, por tanto, todos los coeficientes son
individual v estadisticamente significativos.

Sia=0,01
toss) 0012 = T 2,807

Dado que t* > t, y t* < t, (para valores negativos de t)
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> Se rechaza Ho. Las variables explicativas son diferen-
tes de cero, por tanto, todos los coeficientes son individual y

estadisticamente significativos.

Prueba Durbin-Watson.

n =28 Ho: RHO =0
a =10,05 Ha: RHO < 0
k =4

DW=1,75=4d

d, =175

o =90,01

d =1,51

u

Dadod<4-du, 1,49<4-1.75; 1,49 <4 - 1,51, por tanto, se acepta

la Ho —————> Ausencia de autocorrelacién serial.
Anialisi ri

n = 28

k =5 Ho:Byj=08,=8,=08;,=0,=0
n{tablas} = 28 Ha:ByzB, =208, #B,=8,=0
o = 0,05

FS = 1353,359

F¥4, 23) = 2,80

Sia = 0,01

F*4, 23) = 4,26

Entonces, FS > F*, 1353,359 > 2,80 ; 1353,359 > 4,26

Dado que a ambos niveles de significacién FS » F*———— Se
rechaza Ho, en consecuencia, todos los coeficientes en conjunto

son significativos.



Prueba de Homocedasticidad de Varianzas, 4
a = 0.05

N = 28

c = 8

k = 5§

(i) Planteamiento de Hipétesis.

(i1)

G2 = e
Ho: 0%, = ¢%,

 eed 2
Ha: 6% # 0%,

Seleccion del estadistico de Prueba.

SCR,/g.l.
T2 ———————— gl =(N-C-2k)/2
SCR, /gl

(ii1) Calculo del estadistico de prueba.

(iv)

(v)

T = (1.659981/5)/(4.198845/5) = 1.659981/4.198845
T = 0.3953422

Determinacién de la region critica.

F¥((N-C-2k)/2,(N-C-2k)/2)
gl.=(N-C-2k)/2
gl.=(28-8-2%5)/2=5

F*(5,5) =5.05

Decisién.

Dado que t < F* | por lo tanto, se acepta Ho, no hay evidencia
de heterocedasticidad.

(34)

Para informacion de SCR, y SCR, (suma de los cuadrados de los residucs), ver Anexo 6.
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2.2,10. Docimasia de los parametros del modelo IV del
enfoque monetario de la balanza de pagos, septiem-
bre 1985-junio 1992.3%

AD

2 = -2978%4 + 0.6333 + 533847, - 01531 ),

Mt-l

e.estdndar (6,0294) (0,4029) (0,4780) (0,5770)
T-Stud= (-4,9406) (1,5719) (11,1678) (-0,2654)
gl = 28

R? =10,9859 t0.01 =+ 2,797 F(3, 24),,, = 4,72

FS =474,3529 to 05 = + 2,064 F(3, 24), .5 = 3,01

DW =1,345346 du g5 = 1,65 du o = 1,41

SE =28,87212 Ho: rho = 0; Ha: rho < 0
rifi i Hipotesis T- n

gl =28 Ho:B,=0

n =28

a =0,05 Ha:B,#0 1=0,1,2,3.

Yo a2

ti28.5 0,052 = T 2,064

Dado que t* < t, y t* > t, (para valores negativos de t)

{35} Por razones expositivas sélo se realiza la docimasia del modele iv que incluye el intercepto. Este
modelo es heterocedéstico ¥ con coeficientes distintos a los esperados y postulados por la teoria,
particularmente el coeficiente de TIPMM (f‘n) cuyo signe es positive mientras que la teorfa del
enfoque monetaric indica que debe ser negativo (-1). En los ensayos para levantar la
heterocedasticidad el coeficiente de TIPMM mantuvo esa caracteristica. En general, los resultados
de los coeficientes de este modelo no variaron draméticamente regpecto al resultado inicial.
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> Se acepta Ho, para los coeficientes B, y B,. Por tanto,
todos los coeficientes son individual y estadisticamente no signi-

ficativos.
Dado que t* > f, yt* < t, (para valores negativos de t)

> Se rechaza Ho, para el coeficiente B,. Por tanto, el

coeficiente es individual y estadisticamente significativo.
St o= 0,01

bi2s.a) o012 =% 2,797

Dado que t* < t, y t* > t, (para valores negativos de t)

> Se acepta Ho, para los coeficientes B, y B,. Por tanto,
todos los coeficientes son individual y estadisticamente no signi-

ficativos.
Dado que t* > t;, yt* <t, (para valores negativos de t)

> Se rechaza Ho, para el coeficiente B,. Por tanto, el

coeficiente es individual y estadisticamente significativo.

Pr Durbin- n
n =28 Ho:RHO =0
o =0,06 Ha: RHO < 0
k =3
DW =1,35=4d
d, =1,65
= 0,01
d = 1,41

3

Dadod<4-4d,,1,35<4-1,65;1,35<4-1,41, por tanto, se acepta
la Ho

> Ausencia de autocorrelacién serial.
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Analisis de varianza,

n = 28

k = Ho:By=8,=8,=8,=0
nftablas) = 28

o = 0,05 Ha:B,# B, =B, 8,=0
FS = 1353,359

F(3, 24) = 3,01

Sie =0,01

B3, 24) = 4,72

Entonces, FS > F*, 474,3529 > 3,01 ; 474,3529 > 4,72
Dado que a ambos niveles de significacién FS » F¥——— Se
rechaza Ho, en consecuencia, todos los coeficientes en conjunto

son significativos.

r Hom ici rianzas,¢
o = 0.05
N = 28
c = 8
k = 4

(i) Planteamiento de Hipétesis.

Ho: o2, = 6%,
Ha: ¢%,, # 6%,
(11) Seleccidn del estadistico de Prueba.
SCR, / gl

T ———— gl.=(N-C-2K)/2
SCR, /g.1

(36) Parainformacion de SCR, y SCR, (suma de los cuadrados de los residucs) ver Anexo 6.
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(i11) Calculo del estadistico de prueba.

T = (18511.28/5)/(0.532153/5) = 18511.28/0.532153
T = 34785.634

(1v) Determinacién de la regién critica.

F*(N-C-2k)/2,(N-C-2k)/2)
gl.=(N-C-2k)/2

gl =(28-8-2%4)/2 = 6
F*(6 , 6) = 4.28

(v) Decisidn.

Dado que t > F'* |, por lo tanto, se rechaza Ho, hay evidencia
de heterocedasticidad.



TABLA 2
NUEVA DEFINICION DE VARIABLES

M2R : Demanda real de dinero,
(M2, deflactada por IPC = 1980).

LM2R . Logaritmo natural de M2R.

PiB : Producto Interno Bruto real,
a precios de 1980.

LPIB : Logaritmo natural de PIB real.

IE : Indice de Precios al Consumidor Promedio
Trimestral.

TIE : Variacién del nivel interno de precios promedio
trimestral {Indice de Precios al Consumidor)
(IE/IE, ;).

LTIE . Logaritmo natural de la variacién del nivel

interno de precios promedio trimestral (Indice de
Precios al Consumidor).

IPCB : Indice de precios al Consumidor trimestral, IPC
Base 1980 = 100.

TIPCB : Tasa de crecimiento del Indice de Precios al
Consumidor (IPCB, - IPCB, /IPCB, ).

TM2R : Tasa de crecimiento de la demanda real
de dinero {((M2R.-M2R, ,)VM2R_ ).

TCON : Tipo de cambio oficial nominal
(Bolivianos por dolar americano).

TTCON : Tasa de crecimiento del tipo de cambio oficial
nominal ((TCON,-TCON, ,)YTCON, ;).

CRIL . Crédito interno (CNSP + CSPr + OC)

correspondiente a la Liquidez Total.



ICRIL

ICRILM2

M2
RINL

IRINL

IRINLM2

CNSP

CSPr

OCL

IPMM

TIPMM
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. Incremento del crédito interno correspondiente

a la Liquidez Total (CRIL, - CRIL ).

: Relacidon entre el incremento del erédito

interno correspondiente a la Liquidez Total
respecto a la oferta monetaria nominal (M2)
(Liquidez Total) del perfodo anterior

ICRIL /M2, ,.

: Oferta monetaria nominal o liguidez total.

: Reservas internacionales netas correspondientes

a la Liquidez Total.

¢ Incremento de las reservas internacionales

netas correspondientes a la Liguidez Total
(RINL,-RINL, ).

: Relacién entre el incremento de las reservas

internacionales netas correspondiente a la
Liquidez Total respecto a la oferta monetaria
nominal (M2) (Liquidez Total) del periodo
anterior IRINL/M2, ;.

: Crédito neto al Sector Piiblico correspondiente

a la Liquidez Total.

: Crédito al Sector Privado correspondiente

a la Liquidez Total.

: Otras Cuentas correspondiente a la Liquidez

Total.

: Indice de Precios de Iroportacién trimestral,

IPMM = 1980.

1 Tasa de erecimiento del Indice de Precios de
Importacion trimestral (IPMM_-IPMM, ,)/IPMM, ,).



CONCLUSIONES

El enfoque monetario de la balanza de pagos surgié como
respuesta a las restricciones andliticas de los enfoques no
monetarios en el andlisis de los desequilibrios de la balanza

de pagos.

El planteamiento de este enfoque puede sintetizarse en la
proposicién de que con su aplicacién el equilibrio se alcanza
en el acervo monetario antes que en los flujos como en los
modelos keynesianos. En el caso de un régimen de tipo de
cambio fijo, todo ajuste tiene lugar por medio de labalanzade
pagos, la que en el largo plazo siempre estard en equilibrio
debido a que cuenta con un mecanismo automatico que per-
mite eliminar los desequilibrios creados por cualquier per-
turbacion exégena. Segiin la teoria del enfoque monetario de
la balanza de pagos cualquier desequilibrio externo refleja
un desequilibrio en el mercado monetario y su correccidn se
refleja en un déficit o superdvit de la balanza de pagos. Este
enfoque concibe a la balanza de pagos como el flujo de
reservas internacionales desde o hacia la economia de un

pais.

El modelo monetario concibe a la balanza de pagos como un
fenémeno esencialmente monetario que sélo es comprensible
a través de la teoria monetaria. Es decir, las transacciones
registradas en la balanza de pagos son el resultado de fend-
menos monetarios. Esto significa que el proceso de oferta
monetaria y la demanda de dinero son los instrumentos que

se utilizan para analizar los problemas de la balanza de

pagos.
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En comparacidn con los enfoques no monetarios, el enfoque
monetario es sencillo en el anédlisis de los desequilibrios dela
balanza de pagos y en la formulacién de criterios de politica

econdémica.

La diferencia en las conclusiones respecto a las medidas de
politica frente a un desequilibrio de balanza de pagos se
originan en gran parte en las distintas escuelas de pensa-
miento econdmico en que se basan los enfoques no monetarios

(escuela keynesiana) y el enfoque monetario (monetarismo).

En contraste con los enfoques no monetarios que basan su
andlisis en el corto plazo, la concepcién monetaria de la
balanza de pagos centrasu andlisis en el largo plazo en el que
basa sus supuestos.

La estimacidén de la funcién de demanda real de dinero para
la economia boliviana establece que esta relacién es activa,
estable y predecible lo cual proporciona una base sélida para
el modelo de enfoque monetario. Segun la teoria del enfoque
monetario existe una relacién estable entre la demanda de
dinero y determinadas variables macroecondmicas como el
ingreso real, el nivel de precios interno y la tasa de interés.
Esta constatacién confirma la proposicién de los neocuanti-
tativistas que sostienen que la demanda de dinero es una de

las relaciones econémicas mas estables.

En el presente trabajo, no se considera a la tasa de interés
como una variable fundamental de la funcién de demanda
real de dinero, tal como se postula tradicionalmente en la
teoria de la demanda de saldos monetarios, puesto que esta

variable estuvo fijada por la autoridad monetaria durante
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gran parte del periodo de andlisis y su repercusién en la
demanda de dinero fue insignificante. La variacién de los
precios internos actud como una variable suceddnea del costo

de oportunidad de mantener dinero.

E1 PIB real como variable explicativa de la funcién de deman-
da real de dineroes una razonable aproximacién a la variable
macroecondmica, ingreso real. Una estimacién del ingreso

real requiere un proceso de elaboracién méas industrioso.

Como efecto de la traumadtica experiencia del proceso
inflacionario y la hiperinflacién, la relacion de demanda real
de dinero estimada muestra una alta sensibilidad al cambio
del nivel interno de precios con una correlacién negativa.
Esto implica que el piblico es sensible al ritmo de crecimien-
to de los precios internos y su demanda real de dinero decrece

conforme se eleva la inflacién o viceversa.

La demanda de saldos monetarios reales también depende,
en gran medida, del nivel de demanda de saldos reales del
periodo precedente lo cual significa que el piblico demanda
determinado nivel de dinero tomando en consideracién los
niveles de demanda de dinero existente en el periodo ante-

rior.

S1 se considera todos los supuestos del enfoque monetario, no
todos los supuestos planteados son vélidos para el caso

boliviano por lo menos en la medida en que lo exige la teoria.

- La economia boliviana es pequefia con un tipo de cambio
fijo hasta 1985 y desde fines de 1985 un tipo de cambio
dnicoy flexible que en la prédctica es un tipo de cambio fijo
al ser determinado por la autoridad monetaria en funcion

a metas de politica econémica.
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- La apertura de la economia boliviana es amplia.

Tanto las importaciones como las exportaciones repre-
sentan un porcentaje significativo del PIB. La economia
interna depende en gran medida de la evolucién de los
cambios de los precios de las materias primas de exporta-
cién en los mercados internacionales. El incremento de
los precios de los bienes importados influye desfavorable-

mente en el nivel de precios interno.

- El supuesto del pleno emplec no es relevante debido a que
la economia beliviana se caracteriza por una curva de
oferta agregada rigida e ineldstica, la desocupacién de

recursos y la existencia de capacidad instalada ociosa.

-  Sélo a partir de finales de 1985, la tasa de interés se
convirtié en una variable explicativa de la relacién de
demanda de dinero debido a que anteriormente, las tasas
de interés se caracterizaban por su rigidez y no consti-

tuian un instrumento active de la politica monetaria.

L:a existencia de restricciones cambiarias y comerciales asf
como el crecimiento acelerado del nivel de precios interno
basicamente explicado por el crecimiento desproporcionado
del crédito doméstico, en el perfodo de andlisis, entorpecié el
funcicnamiento o aplicacién plena del enfoque monetario de
la balanza de pagos enla versién Johnson - Cambiaso para el

cas¢ boliviano.

Los resultados del modelo monetario sujeto a verificacién
empirica indican larelevanciade las variables monetariasen
la explicacién de la evolucidn de la variacién de las reservas

internacionales netas que representan al saldo dela balanza
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de pagos en el caso boliviano a pesar de que éste no se ajuste
plenamente en los supuestos de la teoria del enfoque mone-
tario de la balanza de pagos. La constatacién empirica sefiala
que la variacién de las reservas internacionales netas del
pals estd correlacionada directamente con la variacion del
nivel de precios internos y la tasa de crecimiento de la
demanda real de dinero e inversamente con la variacién del
crédito interno, confirmando la teoria del modelo monetario

de la balanza de pagos.

Laevidencia empirica del modelo del enfoque monetario de la
balanza de pagos, en unrégimen de tipo de cambio fijo, sefiala
que las variaciones de las reservas internacionales netas
(balanza de pagos) en el lapso de andlisis son explicadas por
variables monetarias. Esto significa que los incrementos en
la demanda real de dinero repercuten en saldos positives en
labalanza de pagos o viceversa. Por el contrario, el efecto del
crecimiento de la oferta monetaria, particularmente en el
crédito interno, que crecié en niveles por encimade la deman-
da de saldos monetarios reales, redujo las reservas interna-
cionales netas (balanza de pagos). Los precios internos ejer-
cieron un efecto positivo y favorable en la variacién de las
reservas internacionales netas (balanza de pagos). Un papel
parecido aunque con menor significacion ha desempefiado en
la variacién de las reservas internacionales netas , el tipo de

cambio.

En consideracion a los valores esperados de los coeficientes
estimados de la especificacién propuesta por el modelo
Johnson-Cambiaso para la ecuacién del enfoque monetario,
los parametros de la demanda de saldos reales y del crédito

interno tienden y se aproximan a los valores unitarios tal
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como sostiene la especificacién tedrica del enfoque moneta-

rio.

Laincidencia de la tasa de inflacién mundial aproximada por
la tasa de crecimiento del indice de precios de importacién
resulta teérica y estadisticamente significativa validandoen
parte el supuesto relativo a lainfluencia del nivel de precios

externo en el nivel doméstico de precios.

El modelo del enfoque monetario que incluye la tasa de
crecimiento del indice de precios de importacién y la tasa de
crecimiento del tipo de cambio nominal oficial permite con-
cluir que lainfluencia de los precios externos es relevante en
la variacién de las reservas internacionales netas del

sistema bancario (balanza de pagos).

Latasade crecimiento del tipo de cambio nominal oficial explica
parcialmente y en menor grado la variacién de las reservas
internacionales netas (balanza de pagos) en relacién a otras
variables explicativas del modelo. Esto indica que el actual
régimen de tipo de cambio tnico y flexible tiene un impacto
reducido en lo que respecta a la explicacién de las variaciones

de las reservas internacionales netas (balanza de pagos).

El modelo monetario de la balanza de pagos sostiene que la
correccién de un desequilibrio de balanza de pagos puede
efectuarse a través de politicas que influyan en el proceso de
oferta monetaria,y en la demanda de saldos monetarios o en
ambos. En concreto, la correccién de un desequilibrio de
balanza de pagos puede lograrse por medio del control (res-
triccién) del crédito interno suministrado por la autoridad
monetaria. La persistencia de desequilibrios en labalanza de

pagos se debe a que el piblico acumula saldos monetarios a
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una tasa mds rapida (o lenta) que la tasa a la cual las
autoridades monetarias incrementan la oferta de dinero. En
consecuencia, el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria
(particularmente del crédito interno) debe ser constante o
menor en comparacién con la tasa de crecimiento de la
demanda de saldos monetarios a fin de mejorar el saldo neto
de 1a balanza de pagos representado por el flujo de reservas

internacionales netas del pais.

Tanto los enfoques no monetarios como el enfoque monetario
de la balanza de pagos tienen una visién de un aspecto
diferente de los problemas de la balanza de pagos y por tanto
prescriben diferentes medidas de politica econémica para
remediarlos. Los enfoques no monetarios que centran su
atencién en la cuenta corriente examinan el problema del
desequilibrio externo en términos de flujos y en el corto plazo,
en tanto que desde la perspectiva de enfoque monetario el
equilibrio externo se alcanza en el acervo monetario en el
periodo del largo plazo. Los puntos de vista monetario y no
monetario de la balanza de pagos son hasta cierto grado
complementarios ya que en funcién a la etapa de evolucién de
la economia, una de estas teorias puede proporcionar una
explicacién acertada de la naturaleza del desequilibrio exter-
no, es por ello es importante tener en cuenta los supuestos

fundamentales en que se basan estos enfoques.

El modelo del enfoque monetario de la balanza de pagosenla
versién Johnson-Cambiaso en el caso de un tipo de cambio
perfectamente flexible, aplicado al caso boliviano, y asu-
miendo los supuestos del modelo, no es relevante para expli-
car la tasa de crecimiento del tipo de cambio como asevera la

teoria cuando ocurre un desequilibrio en el mercado moneta-



20.

-73 .

rio, de acuerdo a los resultados de las pruebas estadisticas y
por su falta de coherencia con la teoria del enfoque moneta-
rio. Esto significa que el sistema de tipo de cambio actual es
imperfectamente flexible y en la practica es fijo debido a que
la autoridad monetaria interviene en el mercado de cambios

para alcanzar sus metas de politica econémica.

El enfoque monetario explica y describe el problema del
desequilibrio en el ambito monetario y su vinculo con el
proceso de ajuste en la balanza de pagos de paises pequenios
v de economia abierta. Esta temdatica es de importancia
erucial para paises en desarrollo que requieren tomar deci-
siones de politica econémica con vistas a la consecusién del
equilibrio tanto interno como externo aparte de que permite
pronosticar las consecuencias de politicas macroecondémicas

especificas (politica monetaria),
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AESUKEN DE LA T=SIS
Nt TITROSUT MONEGTARIO DE LA TALATEA f‘ = G03;
TL, CASQ BULIVIANO (15

Lz teor{a ecomémica establecid desde la énoca <e les obras cde David
Fume cue existe una relacién cualitetiva entre iz canvidad de dinero
vola belanza de pazos, Smpero, se carece de estlinaciones cuantitati-
vas actuzles v recientes enmarcadas en relecifn - un dnpitc tedrico
econdr ieo contemnordneo sue permite evaluar los cambios de politica
econémlcu, otraer inferencias deo las acciones de poclitica econdmica
vy sisular v ooredecir los vesultados de las mismag,

Tl propbésito de este irebajo es realizar una verificacién
del modelo del emfoque monetario co la balanza d- oazos de H,G,
Johnzon presomoado wor . Tmmbiaso pera la economia bolivia-
n Aurnnbe el perfodo 1770-1390 en base al marco tebrico sustentado
wor el enfonue nmonetario de la balanza de pagos,

TS

71 trabedo se orsaniza del siruiente wmn~do, ¢n el orimer
cznitulo ze presenta el merco tebrice del enfoouc WuﬂetuFlD de 1a

Balannn de pacos Tormalado nor H, G, Jonnqon. ™n el sorundo ,wﬁiuULO
se realiza 1m eshecificzcidn detallada de 1os TO**WN" econnnéiricos

a avlicarse, la estimacibn y docimzsia de los pardmetros de los
modolos, emhién se espacifica una funcién de demandsz de 3z21dos mone-

-

tarios reales, esencial para la teoris del enfocue monetario de la
balan*a d~ vagos, Le estimacién del modelo de salios monetarios rea-
les shorea un 1onso de 2anflisis desde ‘unio de 1970 a diciembre de
1391. Log nod-los cconcuftricos trimestrales dﬂl snToque monetario
de 1n bnleanza Ao paros son cuatro., Tl modelo I 421l enfogue moncrario
bz jo unsistena de tipo de cambic fijo abarca desde sopilemire de
1770 a0 junio de 1992, Los wod~los II, III v IV se es bmmgron entre
septicmmre o 1909 2 Junie A0 1992, T1 modelo IT comsidera la influ-
enciz e los orecios intern cionales ademds de los wvariables nmoneta-
rias en las cembios d@ las reservas internacionsales netas del siste
ma bancnrio consgolidacdo: el modelo ITII incluve los vrecios interna-
clonales v las voriaciones del tipo de cambio oficial nomin=l; fi-
naln nte, el wodelo IV del enfooue nonetrric considera unsis*ema do
Tino e crrmmio nerTectonmente flexible y su dete;m11861éﬂ por varia-
ples onctarias en el contextotedrico 451 enfoaue monetario de la
Dnlanys As DIFOS,

I1 v I1I)del enforue monriario
que las variaciones de las reserves
interncoionales rouas : waros Cesde el nunte de vista mo-
nesaric) son expll adas pov variables monetarias, esto 25, la d=menda
de szldos moncsiarijos reales ¥ el crédito interno, £si tembién, los
precios intern~clonnles e internc y el Ttipo de cembic oficial rominal
tuvieron un efecito pesitive en laes wvariacicnes dr las reserves inter-
nacionales

les recnl zedos onteni

I'm 1a dltima seccidén se resumne todo =l trebajc heciendo uno

sintesis areron 4 loz resulizdos obltenicdos v exitravendo conclusiones
resultantes 2nl anflisis efectuado, De 1z misma "anera on los anexos

se enicueniran L onelo motendtics Azl enfogue monsts 1oz cuadros
estadfsticos, 1o series histéricas trimestrales v modelos ocong-
métricos de 1o demznda real de dinero v el enfooue onetario.
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