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FACTORES DETERMINANTES
EN LA TASA REAL DE CAMBIO:
EL CASO DE GUATEMALA

tof |

Por Otto Arturo Samayoa Urrea *

L. INTRODUCCION

La teoria de que la tasa de cambio es determinada por
la interseccién de las curvas de oferta y demanda mars-
halliana, estd siendo fuertemente cuestionada por los
economistas de todas las escuelas modernas. El punto de
visia b4sico es que su tratamiento debe fundamentarse
en las leyes que rigen el mercado de activos, en donde se
producen expectativas que se basan en factores que ejer-
cen un efecto no visible y de largo plazo.!

La consideracién anterior ha dado lugar a extensas
investigaciones, destinadas a encontrar un instrumental
analitico que, con base en evidencias empiricas, permita
explicar el comportamiento de la tasa de cambio. E]
estudio de la tasa real de cambio -TRC- ha permitdo
avanzar rapidamente en esta direccion, y aun cvando no
se la considera un instrumental completamente "eficien-
te", ha contribuido de manera efectiva a comprender su
importante funcién en los procesos de estabilizacién y
desarrollo econémico

La presente investigacion.tiene como objetivo encon-

* Mencién Honortfica, Cenamen Permanente de Investgacién sobre
Temas de Interés para la Banca Central "Doctor Manuet Noriega Mora-
les" 1991-1992.

trar los factores explicativos en el comportamiento de
la TRC en Guatemala, y determinar sus principales im-
plicaciones en materia de politica econdmica. En la sec-
cién 11 de este documento, se revisa el instrumenta)
tedrico y se plantea la hip6tesis basica. [a seccion 111
contiene el planteamiento de Ja me(odologia y 1a descrip-
cidn de los diferentes componentes del modelo de andli-
sis. En la seccion TV, se prueba 1a hipétesis y se discuten
los resultados empiricos. Enla V, se resumen las princi-
pales conclusiones. Este trabajo de investigacidn fue
preparado como una contribucién al Certamen Perma-
nente de Investigacidn sobre Temas de Interés para la
Banca Central "Doctor Manuel Noriega Morales®, primer
presidente del Banco de Guatemala.

1I. EL MARCO TEORICO

Existen varias definiciones de la TRC, segin sea el
enfoque econdmico que se desea sustentar. Tradicional-
mente, el conceplo ha sido aplicado con mayor énfasis
para identificar el grado de competitividad de un pais en
el comercio internacional, pero recientes investigaciones

" Una explicacién mAs ampha sobre los argunientos que sustentan este
puntode vista, puede serconsultada en Mussa (1979)y Mcdonald (1988).



amplian el enfoque y consideran su importante funcion
en el comportamiento de los desequilibrios internos y
externos de la economia.

Segin Edwards (1989), €l concepto moderno de la
TCR = (e*) se define como la relacién entre los precios
de los productos de exportacién (Px) y los precios de los
productos no exportables (Pd), que debido a) efecto de
otras varjables -internas y externas- representa el equili-
brio simultaneo entre el mercado doméstico y el mercado
mundial,

e* = Px/Pd (N

Equilibrio doméstico significaria que los precios de
los productos de consumo interno estén libres de distor-
siones "clareadas”; mientras que el equilibrio externo se
alcanzaria cuando el valor esperado de lacuenta corriente
en balanza de pagos fuera igual a cero, indicando que el
actual nivel de balanza de pagos es compatible con el
flujo de capitales a largo plazo.

Una baja en el valor de (e*), o apreciacion del lipo de
cambio real, significa una reduccion en el nivel de com-
petitividad internacional y refleja un posible incremento
en los costos de produccidn interna de los bienes expor-
tables. Por el contrario, un incremento de (e*), o depre-
ciacién del tipo de cambio, represenla una mejora en
dicha competitividad.

La definicién de Edwards tiene la gran ventaja de que
permite identificar los cambios de los incentivos relativos,
y asegura la dptima asignacidn de recursos entre Jos bie-
nes de consumo doméstico y de exportacidn ¢n la eco-
nomia de un pais o regién.

Lo anterior significa que Ja TRC se constituye en un
indicador no solo de la competitividad, sino 1amhién de
la eficiencia en la asignacién de recursos. No obstante, a
pesar de su valiosa aportacién, su utilizacién como ins-
trumento de andlisis empirico es hmitada, debido a que
no exislen estadisticas sobre indices de precios relativos
mnlernos . Por cstarazdn, enla determinacion de la TRC

% Los probiemas cmpiTicos para la determmacion de Ja T'CR uGhzando
precios refativos internos, son analizados en Wood (1987), Dornbusch y
Helmers (1988).

se han utilizado diferentes aproximaciones, siendo Ja de
mayor aceptacion, el uso del indice de precios de consumo
doméstico como un proxy para los productos no exporta-
bles, y el indice de precios en el mercado internacional
como un proxy de los productos exportables (Harverger,
1986).

Con este enfoque, |a formulacién depende de la pari-
dad del poder de compra -PPC- como teoria de la deter-
minacién de la TRC. Siguiendo a Dornbusch (1988), Jos
movimientos en la tasa de cambio entre dos monedas
sabre cualquier periodo de tiempo, son determinados por
los cambios en el nivel relativo de Jos precios entre 108
dos paises. Por lo tanto, (e*) queda modificada cn la
siguiente forma:

e= Pm/Pd (2)

Dondc (e) es nuevamente la TRC, Pm es ¢l indice de
precios externo, Pd es el indice de precios domésticos.

No existen objeciones Ledricas a esta formulacidn;®sin |
embargo, su determimacién empirica presenta Serias li-
mitaciones , principalmente porgue los precios fisicos de
un bien no son necesariamente los mismos en diferentes
lugares, debido al efecto de varios factores tales como
costos de transporte, obstaculos al comercio, tarifas, cuo-
tas, etc. La formulacién queda, por 1o 1anto, modificada
por una constante (o), que refleja la influencia de estos
[actores:

e= o Pm/Pd (3)

La teoria de la PPC no €s nueva, puesio que liene
{uertes raices histdricas en 1os trabajos de 1os economistas
clsicos, principalmenic Ricardo, Milly Marshali; no obs-
1ante, la formulaciéon moderna (3) s¢ atribuye al econo-
mista sueco Gustav Cassel, quien mnicié el estudio de sus
implicaciones y considerd por primera vez los factores de

*Srel precio de cada producto, digamos en US §, s¢ uniformiza en los
paises. y st el mismo producto entra en la canasta del consumrdor con el
mismeo peso. entonces las funciones de produccién son 1dénticas f ),
tensendo el mismo grado de homtogenerdad g (V). Espec(ficamenie Pm
()/Pd(}) = k. para todas las (1. productos); por la tanto, tenemos e=
Pm/Pd = k. lo que implica que nnguna djstorsién (real o monetana)
alterard 1a redacidn, v que el precio de [a canasta basyca comin en los dos
paises sers Ia mvsma & = Pm/fePd = 1, siempre.
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divergencias entre la PPCy la tasa real de canibio.*

A partir de esta variante, 1a (¢) se amplié al estudio
no solamente de la competitividad, sino también de los
equilibrios internos v externos de la economia. Trabajos
posteriores han abierio enorme conocimiento sobre 10s
factores que determinan el comportamiento y efectos de
la TRC. Las implicaciones monetarias fueron desarro-
lladas por Robert Mundell (1968, 1971), quien consiruy6
las bases para la interpretacién de la PPC-TRC como un
fendmeno puramente monetario, teoria que predominé
durante la década de 1970 (Frenkel and Johnson 1975,
1978; Mussa 1979). Las grandes fluctuaciones registradas
en Jas TRC estimularon el estudio del cfecto de otros
factores no monetarios llamados factores reales, que pue-
den ejercer influencia tanto a corto como a largo plazo.
Como resultado, $¢ acepta actualmente que el compor-
tamiento de la PPC-TRC esta determinado tanto por
factores monetarios como por factores reales.

Dentro del estudio tedrico, ha cobrado especial 1m-
portancia la dindmica de 1a tasa de cambio, niedida en
términos de su desviacién con respecto a la PPC y que
puede tomar dos formas (Dornbusch 1976): transitoria,
cuando los impacios en la economia son nominales en
naturaleza (afectando a todos los precios en igual forma);
en este caso la tasa de cambio sigue un proceso esiacio-
nario con media cero y una separacion de la paridad a
corto plazo disipandose en el tiempo.

La segunda formade desviacidn dela TRC en relacion
a la PPC es la estructural, cuando los tmpactos en fa
economia alteran permanentemente la relacion entre los
precios de los productos exportables y no exportables. En
este caso, el equilibrio a largo plazo de la tasa de cambio
se desvia permanentemente del valor de la PPC, regis-
trando un comportamiento no estacionario.

La dindmica de la tasa de cambio transiloria € gene-
rada por presioncs macroeconémicas, usualmente de or-
den monetario, que modifican temporalmente la
velocidad de crecimiento de los precios y los salarios
internos en relacién a la PPC; estos movimientos pueden
tener grandes [luctuaciones y variar en tiempo, siempre

4 [ historia de la formutacién (edinca de 1a PPC y sus implicaciones
puedce ser revisada en Viner (1937) y Schumpeter (1954)

dentro del corto plazo, pero la TRC tiene una tendencia
autdnoma a retornar a su equilibrio inicial, ya sea me-
diante movimientos de apreciacién o de depreciacion.

La dindmica estructural es penerada por factores que
permanentemente alteran la formacién de precios, 1ales
como los (érminos de intercambio, diferencias en produc-
tividad y otros cuyos efectos se perciben a largo plazo.*

Para caplar el efecto de los factores transitorios v
estructurales sobre el equilibrio de la TRC, Edwards
(1989) plantca la siguicnte formulacidn:

loge()==5 {loge™(1) -loge(t-1)} - T{Z (1) - 2% } +
§ {log E(t) - log E(t-1)} )

El primer término en la ecuacion (4) indica el efecto
de las variables reales o estructurales (JJamadas funda-
mentales en Edwards); la veloaidad de ajuste hacia el
equilibrio esta representada por el parametro =, donde
(¢) simboliza la actual TRCy (e*) la TRC de equilibrio.

Elscgundo (¢rmino representa el efecto de corto plazo
de las polilicas macroecondmicas, donde ! es el pardmelro
de velocidad dc ajuste, Z es un indice de variables
econdmicas: y Z*, ¢l nivel de consistencia de estas politi-
cas. Por cjemplo. si Z > Z* entonces se onginan los
descquilibrios macroccondmicos que presionan hacia una
apreciacion de la TRC. Los desequilibrios persistentes
pueden dominar ¢l cfecto del primer término causando
una aprecincién crénica.

El tercer término se relaciona con la devaluacion no-
minal, que tiene un cfecto positivo en la TRC generando
una depreciacion de corto plazo, pero que no necesaria-
mente se traslada al largo plazo.  El efecto real de la
devaluacion nominal dependerd de las condiciones ini-
ciales del primer (Ermino (equilibrio o desequilibrio), y
del nivel de consistencia de las politicas macroeconomi-
cas.

Con base en el msirumental analitico anteriormente
descrito, se plantea la siguiente hipotesis de la investiga-

* Los electos teansitonios y estructurales de {a tasa de cambio son de-
mosirados por Rdwards (1989) ulilizando el modclo de Benclimark, pag.
17. Para demostraciones empiticas, léase Dornbusch (1988), pag. 275.
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cién: si los movimientos a largo plazo de Ia TRC se en-
cuentran consistentes con los factores estructurales, im-
plicaria gue las variables rcales han sido fuente principal
de variabilidad; por otra parte, ¢l rechazo de los factores
estructurales implicaria que las variables monetarias
han sido mds importantes.

RESUMEN

Los conceptos tedricos de la invesligacion para iden-
tificar los faclores dererminanies de la TRC en Guate-
mala, descansan en el instrumental analitico moderno de
la PPC, que permite no solamente comparar la competi-
tividad internacional de un pais, sino también determinar
los desequilibrios internos y externos de 1a economia. En
esic contexto, los factores determinantes de la TRC se
clasifican como estructurales y transitorios; los primeros
se identifican con las variables reales y 10s segundos, con
las variables monetarias. La parte crucial de estos facto-
res €s su dindmica de ajuste: los primeros achian en el
mediano y largo plazo v tienen una tendencia autdnoma
aregresar a la TRC de equilibrio; los segundos actian en
el corto plazo y dependen del nivel de consistencia dc las
politicas macroecon6micas. La devaluacion nominal ge-
nera una depreciacién de Ja TRC a corto plazo, pero su
efecto en el mediano y largo plazo depende de los factores
estruclurales y transitorios.

[IL. EL MODELO DE ANALISIS

Reemplazando los (érminos de la ecuacion (4), pode-
mos vbtener una funcidn que puede sc¢r estimada usando
métodos convencionales, en Ja siguiente forma:

Log ¢ = # (/) log(ITCAM) + s(2) loRESCOM) 3 | AP
+ #4) ogRREAL) + U5) log{IOAN) + K6) log(ICSP)
+ X7) log(GDEF) + X8) log(EMC) + %9) log(DENO)  u
donde:

Loge= ICRBU = Tasa real de .m0

ainsoes cientes 2o lasw
o e oo
16c 5Be s

I'TCAM =1 cuedel wénmin s LT
RESCOM = Restriccienes al coniercio

ICCAP = {ndicc de control de capitales

RREAL = Par ad de nasa de 1:aterés no cubierla
[OAN =C a~ neltsde bane bl
NP =0 e« -

G:DF =1 " er m o

I'MC = Fxve s Ql mnic

DINO = Devaluaciyn nomin

Todas las variables se expresan en forma logarilmica,
lo que significa que, dentro del conceplo de la PPC el
logaritmo del equilibrio de la TRC es igual a cero.’ Las
variables reales con ¢l coeficiente = representan los
cfectos estructurales; los coeficientes !, 1as variables mo-
netarias. Se han utilizado penodos anuales en una serie
histérica de 21 anos correspondiente al periodo 1970-
1990. La ulilizacién de series anuales es necesaria en este
€aso en que se desean caplar los efectos de mediano y
largo plazo. El método de estimacion ha sido el de mini-
mos cuadrados ordinarins (OLS).

Sc cspera ¢l siguiente comportamien(o de las varia-
bles reales:

ITCAM: El dclerioro de los 1érminos de intercambio
productria un drenaje de divisas desde el pais al exterior,
lo que tenderia a gencrar un descquilibrio de balanza de
pagos (déficit). El equilibrio de este déficit requeriria
una depreciacion de Ja TRC, por la que puede esperarse
que =(1) > 0.

RESCOM: Las restricciones al comercio se definen
en el modelo, con base en el nivel tarifario (ingresos por

imponacién sobre importaciopes (otale<,. Un acre #n.
'~ &n el nivel de proteccidn (aumento¢ e '
‘wderia a disminuir la demanda por bieiics imno 5

rcducnendo la presion por divisas, Este comportamiento
generaria una apreciacion de la TRC, por lo que puede
esperarse que T(2) < 0.

ICCAP: Indice de control de capitales; se utiliza vn
proxy, que considera ¢l flujo de capitales en cuenta co-

6 . . . .
Si £y Pm son los Ingaritmos del nivel de precios interno y externo, y
i define ¢l k 1o IEANES SERTIY — Pd-l 1, ss,end~
R vie : 3

T ramn

N
N N
s ¢l =
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rrjente de la balanza de pagos. Un aumento (disminu-
cién) de controles de capital, induciria a una declinacién
o apreciacion (aumento o deprectacién) de la TRC, por
lo que = puede tomar valores positivos 0 negativos.

RREAL: Paridad de la tasa de interés no cubierta.
Esta variable se considera un proxy a la tasa de interés,
debido aque en Guatemala ha existido una larga tradicion
de tasas fijas. L.a RREAL se considera entre los elemen-
10s reales debido a su efecto de mediano y largo plazo, y
s estimada conforme la ecuacién de Fisher.

Un incremento de la tasa de interés no cubierta incre-
mentar el flujo de capitales produciendo un aumento en
la disponibilidad de divisas y una apreciacion de la TRC;
se espera que en ¢l modelo = (4) tome valores positivos.

Para las variables monetarias se espera el siguiente
comportamiento en el modelo:

I0AN: Otros activos nelos del banco central. Tiene
caracteristicas similares a las del déficit fiscal; no obstan-
te, su efecto en la TRC depender4 del origen del déficit y
de la capacidad de la banca central para neutralizar su
efecto en las operaciones de mercado abierto. Siel efecto
no es neutralizado, puede esperarse una depreciacion de
la TRC; por el contrario, una esterilizacién monetaria
produciria una aprecjacién de la TRC. Una politica per-
sistente en este sentido puede producir substanciales des-
equilibrios a mediano y largo plazo. Para este modelo en
particular, el signo esperado del coeficiente es ! (5) > 0.

JCSP: E! crédito doméstico se deline en el modelo
como porcentaje del PIB. Un crecimientode esta variable
sin su correspondiente crecimiento en la produccion, re-
presenta una presion sobre el medio circulante, generan-
do una apreciacién del tipo de cambio. Elsigno esperado
es! (6) <O0.

GDF: El déficit fiscal ha sido incorporado en ¢l mo-
delo como un porcentaje del PIB. El crecimiento del
déficit sin que existan mecanismos de esterilizacion, pre-

! Bajo perfecta movilidad de capital y especulacién de riesgo neutra,
exisle una relacién entre fa tasa de interés nominalyla tasa de devaluacién
esperada, que es dada en la economfs por la ecuacion de Fisher 1= 1¢
+ x; donde (i) y (i*) son las tasas de interés nominales; (x) es |a tasa de
devaluaci6n csperada, también llamada paridad de la tasa de interés no
cubieria.

siona el medio circulante generando, como en &l caso
anterior, una apreciacion del tipo de cambio. El signo
esperado es ! (6) < Q.

EMC: El exceso de medio circulante ha sido estimado
mediante 13 formula: (MC (u) - MC (t) / MC (1). Donde
MC(ti) denota e} medio circulante en términos corrien-
tes, y MC(t) el medio circulante en términos constantes.
Un crecimiento de) EMC genera una apreciacion del tipo
de camhio. Elsigno esperado es! (7) < 0.

IV.RESULTADOS

Tres ecuaciones han sido estimadas para responder la
hipétesis planteada. La primera contiene solamente las
varables reales, y ticne por objelo aislar su efecto en la
determinacidn dec la TRC; en la segunda ecuacion se
aislan las variables monelarias; y 1a tercera ecvacion in-
cluye todas las variables reales y monctarias. Los resul-
tados se resumen en ¢l siguiente cuadro:

Las tres ecuaciones muestran un ajoste satisfactorio
en términos del R cuadrado. Asimismo, dc acuerdo con
[a prucha F, se acepta que, en conjunto, las variables
tienen una significativa interaccion en la tasa de cambio,
por lo que no hay motivo para rechazar ninguna ecuacion.

La autocorrelacién de residuos (DW) es indetermina-
da en las dos primeras ecuaciones, pero en la tercera se
acepta claramente la hipdtesis de que no existe autoco-
rrejacion.

De acuerdo con lo anterior, se rechaza la hipotesis de
que-los [aclores estructurales (variables reales) han sido
la fuente principal de variabilidad, y se acepta que los
factores transilorios (variables monetarias) son la princi-
pal fuente de variabilidad de ja TRC.

No obstante, seria inconsistente subestimar los facto-
res estructurales, ya que las variables reales, en conjunto,
si tienen un efecto importante ¢n el comportamiento de
Ja TRC.
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CUADRO No. 1
RESULTADOS EN LA ESTIMACION DE LAS ECUACIONES

DE FACTORES REALES, MONETARIOS E INTEGRADOS

Variables
Ecuaciones R cuadrado significativas F bW
1) solo reales .6348 ICCAP 6.9534 1.1279
RREAL
2) solo monetarias .7990 (OAN 15.896 1.5739
ICSP
3) reales y .8991 ICCAP 13.362 2.4919
monetarias
IOAN
ICSP

El cuadro 2 contienc los resuitados de la (ercera ecna-
cién, integrando los fact -¢s reales y v La
variable real de efeclo mas ¢ | 1fick ive 1a c ol

de capitales, que capta asim alefecto o ¢ ea

de capitales sobre 12 formacion de la TRC. Las variables
monetarias de mayor significacién 8on 61ros activos netos
de banca central, y el crédito doméstico. El exceso de
medio circulante es significativo, pero no tiene el signo
csperado.

CUADRO No. 2

RESULTADOS DE LA ECUACION INTEGRADA

Variable Slgno Reales Monetarias Error estandar t-Ratlo
esperado !
ITCAMLOG si .3 .4860 £201
RESCOMTG si -0272 .oel3 -4518
ICCAPLOG si -.2495 0844 2.9563"
REEALLOG si 04157 3046 0517
IONLOG si 1750 0398 4.4019°
ICSPLOG si - 0651 0431 2.2077
GDEFLOG si 0156 0506 -.3086
EMCLOG no 1281 0479 2.6767"
R cuadrado = .899 F( 8.12 ) = 13.3627 DW = 2.4919

significativo al 95%
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V. CONCLUSIONES

La principal conclusién es que el problema de la mes-
tabilidad del tipo de cambio en Guatemala sc ha origina-
do por factores transitorios, que responden a mancjo
inconsistente de las variables macroeconémicas, princi-
palmente las monelarias.

El exceso de crédito y jas pérdidas operacionales de la
banca central son 1as principales fuentes de fluctvacion a
corto plazo, sumandose en grado menos significalivo ¢l
déficit fiscal, cuyo efecto ha sido sensiblemente reducido
durante los Gltimos afios. Conforme el efeclo nepativo
de estas variables se reduzca, se registrara una aprecia-
cién de la TRC, buscando su equilibrio de largo plazo; no
obstante, si Jos efectos persisten pueden generarse subs-
tanciales desequilibrios a mediano y largo plazo.

Una importante implicacién de politica econdmica
que surge de lo arriba expuesto, es que las desviaciones
de la TRC de equilibrio son temporales y que se experi-
mentard su correccion al controlar el efecto de los facto-
res negativos. Solo en tales circunstancias puede
justificarse una intervencidn parcial: "flotacién sucia” de
la banca central, con el propssito de reducir la variabili-
dad y proteger temporalmente al sector exportagor. No
obstante, si los efectos persisten, tal intervencidn seria
injustificada.

Otro importanie elemento de politica econémica es
la reduccién de Jos efectos negativos de largo plazo sobre
el equilibrio de la TRC, principalmente ¢l establecimien-
to de condiciones adecuadas y permanentes para ¢l in-
greso de capitales y para la formacidn de una tasa de
interés de mercado que elimineg el diferencial con la tasa
internacional, reduciendo en esta forma las expectativas
de devaluacién.

Conforme se eliminen las restricciones y controles al
flujo de capital, Ja tasa de interés interna tenderd a equi-
pararse con la internacional.

Los resultados de la presente investigacién pueden
ser utilizados, con un alto grado de confianza, como mo-
delo de prediccion de la TRC. No obstanle, es necesario
mvestigar con mayor profundidad el efecto de la expan-
sion monetaria y Ja devaluacidn, especialmente en el
crecimiento de los precios, los salarios y {a respuesta de

la produccién exportable. Sino existe una correccion dv)
efecto de los factores monetarios, una depreciacién inda-
cida de la TRC no serd efectiva en el objetivo de incre-
mentar ¢l empleo y 1a produccién exportable, ya que Jas
presiones monciarias anulardn ej efecto, por la via del
crecimiento de los precios y [os salarios nominales.

Otra importante conclusién de politica econémica es
que la TRC no debe ser tomada como vn indicador Gnico
y "pegado™ at tipo de cambio, ya que la actual TRC puede
estar alejada del equilibrio, debido a la influencia de los
factores estructurales y monetaraos.

Una politica cambiaria eliciente es la que tiende a
eliminar las distorsiones en dichos factores, a fin de que
la TRC busque en forma auténoma su equilibrio.

Lo anterior no significa necesariamente adoplar una
politica de tasa de cambio completamente "flexible”, sino
el reconocimiento de que las intervenciones en el merca-
do dnicamente se justifican para reducir severas fluctva-
ciones inducidas por factores temporales.

Diciembre de 1991
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ANEXO +

ANEXO 1

ORDINARY LEAST SQUARES ESTIMATION

Dependent veriable 18 ICBULOG

21 observations used for estimstion from 1970 1o 1990

Regressor Coofficient Standard Error T-Ratio
INPT 7.0587 2.4531 2.8774
ITCAMLOG -4133 .5380 -.7682
RESCOMTG .0170 .0961 1767
ICCAPLOG -1482 .0887 -1.6711
RREALLOG 1.1238 .3497 3.2139
R-Squared 6348 F-statistic F (4, 16) 6.9534
R-Bar-Squared .5435 S. £ of Regression 1630
Residual Sum of Squares 4251 Mean of Dependent Varable 4.6356
S.D. of Dependent Variable .2413 Maximun of Log-ikelihood 11.1515
DW-statistic ti2o0 -
DIAGNOSTIC TESTS
Test Statistics LM Version F Version

A: Serial Correlation CHI - 8Q ( 1)= 4.3442 F( 1, 15= 3.9123

B: Functional Form CHI - 8Q { V)= 1.92156 F{ 1, 15= 1.5108

C: Normality CHI - 8Q { 2)= 1.6850 Not applicable

D: Heteroscedasticity CHi - 8Q ( V)= 7.6447 F( 1, 19)= 10.8759

A: Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B: Ramsey’s RESET lest using the squars of the fitted values

C: Based on a tast of skewness and kurtosis of residuals

D: Based on the regression of squared residuals on squared flited values
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ORDINARY LEAST SQUARES ESTIMATION

ANEXO 2

Dependent varlable ls ICBULOG
21 observations used for estimation from 1970 to 1990

Reqgressor Coefficient Standard Error T-Ratio
INPT 3.9310 1936 20.2996
ICANLOG 1336 .0407 3.2818
ICSPLOG -.1348 .0393 -3.4308
GDEFLOG -.0543 0572 -.9479
EMCLOG 0873 .0279 3.1287
R-Squared .79%0 F-siatistic £ (4, 16) 15.8969
R-8ar-Squared 7487 S. E. of Regression 1208
Residual Sum of Squares 2340 Mean of Dependent Variable 4.6356
S.D. ol Dependent Vanable 2413 Maximun of Logdikelihood 17.4192
DW-siatistic 1.5739 L o
DIAGNOSTIC TESTS
Test Statistics LM Verslon F Version
A: Senal Correlation CHI - SQ ( 1)= 7912 F( 5873
B: Fungtional Form CHI - SQ ( 1)= 8.1429 F( 9.5000 |
C: Normatity CHI - 5Q ( 2)=  1.2842 Not applicable |
D: Heteroscedasticity CHI - SQ ( 1)= .0004643 F( .0004201

A: Lagrange muitiplier 1est of residual serial correlation
B: Ramsey’s RESET 1es! using the square of the fitteg values

C. Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D: Based on the regression of squared residuals on sauared fitted values
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ANEXO 3

ORDINARY LEAST SQUARES ESTIMATION

Dependent varigble i3 ICBULOG

21 observations used for estimstion trom 1970 to 1990

Regressor Coefiicient Standarg Error T-Radio
INPT 3.0153 21786 1.3840
IOANLOG 1750 .0398 4.4018
ICSPLOG -.0951 .0431 -2.2077
GDEFLOG -0156 .0506 -.3086
EMCLOG .1281 0478 2.6767
ITCAMLOG 3986 4860 .8201
RESCOMTG -.0272 .0603 -.4518
ICCAPLOG -.2495 .0844 -2.9563
RREALLOG 0157 3046 .0517

R-Squared .8331 F-statistic & (8, 12) 13.3627

R-Bar-Squared .8318 S. E. of Regression .0989

Residual Sum of Squares 1175 Mean of Dependent Varable 4.6356

S.D. of Dependent Variable 2413 Maximun of Log-ikelihood 24.6549

DW-statistic 2.4019

Diagnostic Tests
Test Statistics LM Version F Version
A: Serial Correlation CHI - 8Q { 1)=  3.9832 F( 1, )= 2.5748
8: Functional Form CHl - 8Q { 1)= 7.3097 F( 1, )= 5.8732
C: Normality CHI - SQ ( 2)= 1.4250 Not applicable
D: Heteroscedastcity CHI - 3Q ( 1)= 2.9527 F( 1, 19= 3.1086

cOwW>» (

. Lagrange mulliplier test of residual serial correlation

: Ramsey’s RESET tesl using the square of the ‘fited values

: Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

: Based on the regression of squared residuals on squared fitted values




VARIABLES INCLUIDAS EN EL MODELO

CGT ITCAM IPROT INVPIB RESCOM ICCAP  (OAN
19680=100

1970 1256 108.0 100.0 8.5 100.0 100.0 100.0
1971 116.2 104.0 1056 9.5 873 9.0 997
1972 128.6 101.0 113.4 83 66.0 46.4 991
1973 128.7 96.0 121.1 B.6 68.3 100.4 06.8
1974 134.8 117.0 1288 8.4 834 1226 852
1975 1485 109.0 131.3 89 882 219.2 946
1876 1650 970 1410 108 80.9 243.4 83.9
1877 176.1 105.0 152.0 10.9 167.2 201.7 858
1978 187.2 98,0 159.6 11.5 188.9 263.2 775
1979 198.8 100.0 167.1 9.6 136.6 279.3 69.7
1980 222.7 100.0 1734 7.2 128.8 254.7 722
1881 2329 97.0 1745 65 93.7 2888 778
1982 228.7 B7.0 1734 6.4 739 188.0 747
1983 229.9 89.0 164.0 5.2 69.6 1127 36.2
1884 236.0 93.0 164.8 5.3 60.4 1023 9.2
1885 228.7 870 183.2 55 19.7 1795 878
1986 243.0 83.0 164.1 57 98.7 167.1 223.8
1987 259.9 83.0 169.9 6.2 106.4 213.3 264.5
1988 2730 88.0 176.5 6.7 954 217.3 420.6
1989 279.4 86.0 183.5 6.7 781 174.2 4634
1990 277.6 80.0 190.6 B.6 78.1 201.6 5045
1991e/ 276.0 76.0 196.3 8.7 60.0 300.0 510.0
VARIABLES:

FUNDAMENTALES

CGlL = Consumo del goblerno, constanle

MCAM = lndics 16rminos de intercambic 1980=100

TPROT = indice de progreso \&cnico, proxy

INVPIB = Relacién inversién / PIB

RESCOM - Rastricciones al comercio exterior

ICCAP = Indice contro) de capitales

REALES.

GOEF = e w 2B

1cse 2 lnoe uel wsuro H Sl Prveus

10AN = Indice olros activas nelos

REXT

6.4

4.4

441

7.0

7.9

7.8

5.0

5.3

8.6

7.5

8.0

5.8

6.7

8.1

75

52

PCIN

0.2

0.3

0.2

5.6

7.5

7.0

6.5

8.3

6.0

23

9.7

0.4

S.0

4.0

238

53.0

23.0

19.0

588

15.0

ANEXO 4

PGEX

1.8

2.0

1.7

3.1

5.9

5.5

3.8

4.5

5.6

8.9

1.9

104

8.7

38

8.2

4.5

25

4.9

42

9.4

45

6.2

Exceso de medio airculanie

Tasa de inlerés nominal interna
Tasa de inlerés nominal exiema
Crecimiento de los pracios al consuridor inlecno

IPCIN
40.1
399
40.1
45.7
53.2
60.2
66.7
75.0
81.0
90.3

100.0

1.4

111.8

116.8

120.8
144.6
197.6
220.6
237.7
256.7
315.6

330.6

IPCEX

471

49.1

508

53.9

58.8

65.3

69.1

73.6

79.2

88.1

100.0

110.4

117.1

120.9

126.1

130.6

1331

138.0

142.2

151.6

156.2

162.4

RREAL

1.000

1.019

1.021

1.046

1.056

1.052

1.075

1.091

1.038

1.082

1.064

1.088

1.000

1.050

1.035

1.255

1.588

1.290

1.232

1.244

1.747

1.280

Crecimianto de los precios al consumidor extermno
indice de precios al consumidor interno, 1970=100
Indice de precios al consumidor externa, 1970=100

IC8P  GDEF EMCI  RINT
0.1 1.2 62 60
02 08 49 6.0
13 19 35 6.0
64 1.9 184 6.0

237 14 370 6.0
93 1.0 58.0 6.0

103 37 728 8.0

207 0.7 1012 6.0

221 1.2 1123 5.0

140 26 1305 9.0

166 4.7 1536 80

101 74 1752 2.0
49 47 1808 90

183 32 2082 9.0

106 38 2212 90
93 17 2804 90
8.1 15 4386 10.0

230 1.4 4817 110

114 1.4 5504 122
67 23 6228 130
20 29 740.0 18.2
3.0 0.2 7474 180

EMC =
RINT =
REXT =
PCIN =
PCEX =
1PCIN =
IPEX =
RREAL
DEPENDIENTE
IGBEUI

= Indice tipo de cambio

= Paridad de¢ la {asa de interés no cubdiena

ICBEUt

117.5

12314

126.7

117.9

1124

108.5

103.6

88.1

§7.8

97.6

100.0

99.1

104.7

103.5

104.4

126.4

127.9

162.7

161.8

194.9

234.1

244.5
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