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Resumen. El presente trabajo de investigacion analiza el impacto de la efectividad de la politica
monetaria en el control de la inflacion, y de su interaccion con la institucionalidad en general, sobre el
crecimiento de la productividad total de los factores. Las instituciones son entendidas como el conjunto
de reglas sociales que las personas consideran y cumplen. Un efecto positivo de la efectividad de la
politica monetaria sobre la productividad implicaria que no se cumple la hip6tesis de la neutralidad del
dinero. Dicho efecto podria depender del grado de institucionalidad en el pais. En ese sentido, se
analizan los datos de productividad, inflacion e instituciones para las cinco economias mas importantes
de América Latina cuyos bancos centrales tienen metas de inflacion, para el periodo 2000-2019 (pre
Covid-19).
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Abstract. This paper analyzes the impact of the effectiveness of monetary policy in controlling
inflation, and of its interaction with the institutional framework in general, on the growth of total factor
productivity. Institutions are understood as the set of social rules that people consider and comply with.
A positive effect of the effectiveness of monetary policy on productivity would imply that the
hypothesis of the neutrality of money is not fulfilled. This effect could depend on the degree of
institution quality in the country. In this sense, data on productivity, inflation and institutions are
analyzed for the five most important economies in Latin America whose central banks have inflation
targets, for the period 2000-2019 (pre-Covid-19).
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1. Introduccion

El dinero es una institucion gue interrelaciona a las personas. Antiguamente, cuando las transacciones
consistian en trueques, las relaciones econémicas entre personas eran principalmente bilaterales. Ahora,
cuando los bienes y servicios se intercambian por dinero, los alcances de las interdependencias son
intrazables. Pocos se percatan del hecho de que las economias se sostienen, al menos parcialmente en
el corto plazo, sino totalmente en el largo plazo, en el grado de confianza que tienen las personas en el
valor de la moneda. Mas aln, el sustento de las familias, entiéndase poder adquisitivo, depende no solo
de la propia confianza en la moneda, sino de la confianza que otros tengan en ella. Cuando las personas

dejan de confiar en la moneda, las economias entran en crisis y muchos negocios fracasan.

Segun Hodgson (2006), una institucion se puede definir como un conjunto de reglas inmerso en el
comportamiento social. El dinero, entendido como un objeto que es socialmente aceptado como medio
de pago, unidad de cuenta y depoésito de valor encaja en la definicion de institucion, puesto que, por
voluntad o por obligacion, la interaccion econdmica entre personas se facilita cuando hay dinero de por
medio. Este enfoque institucional implica que el valor del dinero influye y es resultado del

comportamiento econémico de las personas.

Cuando las reglas para la aceptacion del dinero en cualquiera de sus tres funciones son defendidas y
aceptadas, las transacciones econémicas se realizan con fluidez y vigor, o en términos econémicos, con
mayor eficiencia. En cambio, cuando dichas reglas no son acatadas masivamente en una sociedad, o si
guedan pocos que creen en ellas, se produce la especulacion, el desperdicio de esfuerzos reasignando
recursos a fines menos productivos, y la busqueda de una moneda sustituta, entre otros. Basta tomar
como ejemplo de ello la contrastacion entre los periodos de inflacion baja y estable, asociados al
crecimiento sostenible de la oferta y demanda de dinero, en comparacién con los casos de
hiperinflacion, causados por ejemplo por el financiamiento monetario de déficits fiscales excesivos e

insostenibles.

Estas ideas implican que la institucién del dinero puede tener impactos permanentes sobre la asignacion
de recursos. Cuando las personas dejan de confiar en las reglas establecidas por el banco central de un
pais, que disponen la aceptacion obligatoria de la moneda nacional, los esfuerzos por asignar los
recursos de manera eficiente para promover el crecimiento econémico caen en saco roto porque la gente
esta mas preocupada por sacar provecho del caos. Es decir, ocurre una caida en la productividad, la cual
a su vez reduce el crecimiento econémico del Producto Bruto Interno (PBI). Sin embargo, estas

implicancias estan refiidas con aquellas de la teoria de neutralidad del dinero, que indica que el dinero
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no tiene efectos reales en el largo plazo, sino Gnicamente efectos sobre el nivel de precios, como indica
Patinkin (2010).

En consideracion a lo expuesto, el presente trabajo de investigacion surge de la intencién de los autores
de averiguar empiricamente cuél es el impacto de la efectividad de la politica monetaria en el control
de la inflacion, y de su interaccion con la institucionalidad en general, sobre el crecimiento de la
productividad total de los factores. El analisis de dichos impactos a su vez tiene implicancias sobre las
apreciaciones acerca de la ausencia o presencia de neutralidad del dinero, la cual podria depender del
grado de institucionalidad, principalmente considerando la realidad méas cercana a la nuestra: aquella
de los paises latinoamericanos, en las dos Ultimas décadas. La variable de interés es aquella que
determina el crecimiento de las economias en el largo plazo segun el modelo de Solow: el progreso

técnico o productividad.

Los enfoques sobre la neutralidad del dinero, y en general, sobre la efectividad de la politica monetaria,
tienen un punto en comun: el valor de la moneda descansa en otra institucién, el banco central. En
efecto, la experiencia peruana sugiere que el adecuado manejo de la politica monetaria es esencial para
el crecimiento econdmico. Por ejemplo, tras la hiperinflacion de la década de los 80, el rol del Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP) tomo vital relevancia en su papel de preservar la estabilidad
monetaria, variable que contribuye a una eficiente y rapida transmision de la politica monetaria a los
mercados financieros y, por este medio, al sector real de la economia. Para poder cumplir con el objetivo
de la estabilidad monetaria, el BCRP, cuenta con diversos instrumentos como la tasa de interés de
referencia en el corto plazo, las tasas de encaje y las operaciones de mercado abierto para la regulacion
del mercado cambiario, los cuales afectan a las principales variables macroeconémicas como son el
PBI, inflacién, consumo, entre otras. Gracias a la estabilidad macroeconémica resultado de la aplicacion
adecuada de dichas politicas, en Per( se han podido apreciar aumentos en el PBI nunca antes vistos, asi
como y niveles de desempleo, inflacién y reduccion de la pobreza que permitieron al Per( ubicarse muy
cerca a paises como Colombia y Chile. Es asi como algunos autores le Ilamaron a esta situacion un
“milagro econdémico”, término utilizado por primera vez por la revista The Times para referirse al
increible desempefio econdmico logrado por paises europeos y asiaticos como muestra Chirinos (2008).
Si bien el BCRP es reconocido como una institucion eficiente, de alta calidad, que podria ser
considerado atipico en comparacién con otras instituciones del pais, el presente trabajo busca ir mas
alld y averiguar también si el grado de institucionalidad en general del pais afecta a la efectividad de la

politica monetaria.
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Por lo tanto, el problema de investigacion consiste en averiguar cual es el impacto de la efectividad de
la politica monetaria en cinco paises latinoamericanos en el control de la inflacién, y de su interaccién
con la institucionalidad en general, sobre la productividad durante el periodo 2000-2019. La hipotesis
es que dicho efecto es positivo, aunque diferente para cada pais. La eleccion de los demas paises objeto
de anélisis para este trabajo, ademas de Per(, responde a la necesidad de acercamiento a la realidad en
la cual mas probablemente nos desempefiaremos los autores durante nuestra vida laboral. En particular,
se estudiaran los paises del grupo conocido como LA-5 (Latino América-5), el cual incluye a las
economias mas importantes de la region que tienen esquemas de politica monetaria basados en metas
de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Si bien la conduccién de la politica monetaria en
estos paises muestra diferencias, el hecho de que comparten como elemento en comuin la fijacion de
metas explicitas de inflacién reduce la necesidad de controlar por el tipo de politica monetaria
implementada. Por otro lado, el periodo de analisis elegido es 2000-2019, es decir, un periodo de 20
afios previo a la pandemia del Covid-19, a fin de evitar incorporar los abruptos cambios en el
comportamiento econdémico observados en 2020, y que, evidentemente, constituyen observaciones
atipicas que no reflejan el comportamiento normal de los agentes econémicos. El periodo comprende

afios en los cuales la mayoria de estos paises comparte el esquema de politica monetaria indicado.

Las variables que se estudiaran incluyen, como variable dependiente, la productividad total de los
factores, y como variables independientes, el nivel de precios (como medida de la efectividad de la
politica monetaria), la calidad de las instituciones en general (entendidas como el conjunto de normas
que la sociedad acata), el capital humano (la preparacién de las personas aumenta la productividad) y
los términos de intercambio (entorno externo). Ademds, se considerard el efecto conjunto de la
efectividad de la politica monetaria y de la calidad institucional, y se preparara un ranking de paises de

acuerdo con este indicador combinado.

Los objetivos del trabajo son los siguientes. Primero, estudiar el marco teérico que relaciona a las
variables objeto de este estudio. Segundo, hacer una recopilacién, aunque breve, de los principales
estudios sobre los efectos de la politica monetaria. Tercero, analizar los datos de Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru, referidos a productividad, nivel de precios e instituciones. Cuarto, estimar
un modelo de regresion para cuantificar el efecto de interés y poner a prueba la hipétesis. Es decir,
estimar mediante un modelo econométrico el impacto de la efectividad de la politica monetaria en estos
cinco paises latinoamericanos en el control de la inflacion, y de su interaccion con la institucionalidad
en general, sobre la productividad durante el periodo 2000-2019. Quinto, ofrecer recomendaciones que
tengan en cuenta los hallazgos acerca del impacto de la politica monetaria y las instituciones sobre la

productividad.
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Este trabajo cobra mayor importancia en el entorno actual, puesto que la crisis sanitaria y econémica
originada por la pandemia del Covid-19 ha puesto en evidencia las debilidades institucionales de los
paises latinoamericanos, y del Per( en particular. Pert ocupa el primer puesto a nivel mundial en el
tragico ranking de fallecidos por Covid-19, en proporcion a su poblacion, lo cual ocurre a pesar de las
fortalezas macroeconémicas que ha mostrado el pais en las Gltimas décadas, pero a costa de descuidar
otros aspectos institucionales importantes. La confianza en la economia y las instituciones es
fundamental para impulsar la recuperacion econémica, y una de las pocas instituciones solidas del pais
es el Banco Central de Reserva del Peru. Por lo tanto, se espera que este trabajo sea Util para inferir los
efectos indirectos -y compararlos con otros paises-gue tiene esta institucion sobre una variable relevante
para las personas, las empresas y el gobierno: la productividad, con la esperanza de que se comience a

discutir en la opinidn publica la importancia de tener buenas instituciones.

2. Marco Teorico

Por un lado, la teoria cuantitativa del dinero de Irving Fisher estudia los vinculos entre la politica
monetaria y las variables econémicas. En esta teoria, la velocidad del dinero se asume constante y la
produccion se supone que permanece inalterada en su nivel potencial. En consecuencia, un aumento en
la cantidad de dinero tendr& como Unico efecto un aumento de los precios en la misma proporcion. Esta
es una version clésica de la neutralidad del dinero. Una versién mas reciente indica que la oferta
monetaria tiene neutralidad tanto a corto como largo plazo (Gali, 2015). Este tipo de modelos suponen
competencia perfecta y precios totalmente flexibles en todos los mercados, con lo cual predicen la
neutralidad de la politica monetaria con respecto a las variables reales siempre que haya expectativas
racionales, de manera que el equilibrio del empleo, la produccidon y la tasa de interés real se determinan
en funcion a factores estructurales de largo plazo (como la tasa natural de desempleo), y de manera
independiente de la politica monetaria. Las teorias del ciclo econémico real clasico (RBC) indican que
el dinero tiene escasa importancia en los ciclos econdmicos, porque éstos reflejan la reaccion éptima de
los agentes econdmicos a los choques reales en un entorno de competencia perfecta y mercados sin
fricciones. De este modo, la politica monetaria no tendra ningun efecto permanente sobre el producto,
aungue los cambios no anticipados si tendrian un efecto temporal en las variables reales (Mankiw,
2006).

De otro lado, en la visién de Keynes, opositor a la teoria cuantitativa del dinero, la velocidad del dinero
es inestable en lugar de no constante. Consider6 que la velocidad de circulacion del dinero es
inversamente proporcional a la demanda de dinero. A su vez, la demanda de dinero depende en forma

positiva de los ingresos y en forma negativa de las tasas de interés. Por ende, si los precios son rigidos,
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el dinero no puede ser neutral en el corto plazo, como se ilustra en el modelo de I1S-LM, como indica
Hicks (1937). Mas recientemente, Fischer (1993) indica que el crecimiento econémico esta asociado
negativamente a la inflacion, a los grandes déficits fiscales y a los mercados de divisas distorsionados
por la especulacion y la incertidumbre. Una mayor inflacion reduce la inversion y la productividad,
segun las regresiones econométricas realizadas por el autor con datos de corte transversal y con datos
de panel. En cambio, un entorno macroecondémico estable, con una tasa de inflacion razonablemente
baja y un déficit fiscal reducido, favorece el crecimiento econdmico sostenido. A su vez, De Gregorio
(1993) concluye que una inflacién anticipada por los agentes econdmicos afecta a la inversion
(acumulacion de capital) y a su productividad, segin su estudio para paises latinoamericanos. El
mecanismo es el siguiente. Cuando aumenta la inflacion, las personas y empresas tienen a reducir su
demanda de dinero (“economizar tenencias de liquidez”), lo cual restringe su capital de trabajo, el cual
es complementario al capital fisico, lo cual reducira el rendimiento y la productividad del trabajo y, por

consiguiente, el crecimiento del PBI.
3. Estado del Arte

Esta seccion presenta una revision rapida de estudios sobre las principales variables que se estudiaran
en esta investigacion. La revision no pretende ser exhaustiva, dada la amplitud y diversidad de estudios
sobre los temas tratados.

Politica monetaria e inflacion
Segln Cuadrado-Roura (2010), la politica monetaria consiste en la accion consciente emprendida por

las autoridades monetarias, o la inaccion deliberada, para cambiar la cantidad, la disponibilidad o el
costo del dinero, para lograr algunos de los objetivos basicos de la politica econdémica. Es decir,
controlar la cantidad de dinero gque existe en la economia, para conseguir los objetivos previamente
establecidos. Uno de los méas importantes para la politica monetaria es, sin duda, la estabilidad de
precios, pero también puede contribuir al logro de un crecimiento sostenido y, obviamente, en favor del

equilibrio externo.

El adecuado manejo de la politica monetaria de un banco central, cuyo Gltimo fin es el de controlar la
inflacién, tiene un impacto significativo en el crecimiento econdmico. Barro (1995) muestra que la
hiperinflacion genera tragicos efectos negativos en una economia mientras que, por otro lado, también
encuentra evidencia de que en paises en donde hubo crisis de inflacion elevadas (como es el caso de
Per) y que posteriormente estuvieron en medio de un proceso de estabilizacion, tuvieron
recuperaciones del PBI notables. Como es de saber, las reformas hechas en el Per( durante los afios 90

sentaron las bases del crecimiento de largo plazo. Una de estas reformas fue devolver la autonomia al
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BCRP restaurando asi su independencia del gobierno central y desde ese entonces, el manejo de su
politica monetaria ha sido responsable y ha jugado un rol importante favoreciendo asi a la estabilidad

macroeconomica del pais logrando ser una de las mas fuertes de la region.

Inflacidon y crecimiento

Larrain y Sachs (2002) indican que el crecimiento econémico es el aumento sostenido del producto en
una economia. (pp. 87). La teoria del crecimiento econdmico aborda temas de largo plazo, vinculados
principalmente a la expansion del PBI potencial de la economia. (Jiménez, 2010, pp.1). El crecimiento
economico es una de las metas de toda nacion, tal como lo considera el trabajo de Loayza y Soto (2002,
pp.24), quienes sefialan que el crecimiento econdmico es una de las metas de toda sociedad que implica
un aumento notable y sostenido de los ingresos y de la forma de vida de todos los individuos de una
sociedad, lo que se convierte en una medida del bienestar de la poblacidn de un pais o regién. Por su
parte Kutznets (citado por Serrano-Martinez, 1999) dio una definicion de crecimiento econdémico
acotando que es un fendmeno complejo en el que, mediante la acumulacion de més y mejores factores
productivos y de su utilizacion mediante técnicas cada vez mas productivas, las economias son capaces
de generar una mayor cantidad de bienes y servicios. (pp. 3).

Barro (1996) estudi6 la relacién entre la inflacién, como resultado de la politica monetaria, y el
crecimiento econdmico. Encuentra que una alta inflacion tiene un efecto adverso sobre la actividad
econdmica, y se enfatizd esta direccion en la causalidad. En términos numéricos, el autor estima una
elasticidad crecimiento-inflacién de -0,03, es decir, que un aumento de 1 punto porcentual en la tasa de
inflacién anual acarrea una disminucion de 0,03 porcentuales en la tasa de crecimiento anual del

producto real, ceteris paribus.

Muchos estudios empiricos también rechazan la relevancia de la teoria de ciclos econdémicos reales que
defiende la neutralidad del dinero. De Gregorio y Lee (2004) estudian las variables que mejor explican
las diferencias de crecimiento econdmico entre América Latina y el Sudeste Asiatico entre 1960 y 2000,
utilizando una base de datos de panel con frecuencia quinquenal. Los autores encontraron que un efecto
negativo de la inflacion sobre el crecimiento econdémico es negativo, explicado principalmente por la

pérdida de valor del dinero en periodos de crisis de balanza pagos.

Si bien es cierto que el crecimiento econdmico se ve influenciado por muchos otros factores, el rol que
juega un banco central para promover dicho fin es importante pues como afirma Friedman (1968) su
buen manejo permite que los agentes econdmicos tengan una mayor credibilidad en que el nivel general
de los precios se mantendra estable. Este rol se acentGa aln mas en épocas de crisis, como en los afios
2008 y 2009 cuando el mundo sufrié una crisis global, y el Peri no qued6 exento, pero una rapida

respuesta de politica monetaria (y fiscal), permitieron atenuar los efectos. Méas recientemente, durante
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la crisis del Covid a partir de 2020 se ha vuelto a poner en evidencia el rol fundamente que tiene la

autoridad monetaria para suavizar los efectos de las crisis.

Inflacién y productividad

Céspedes et al. (2016) indica que los principales determinantes de la productividad son la convergencia
transicional, las politicas estructurales, las politicas de estabilizacién y las condiciones externas. Los
autores estiman que tanto las politicas estructurales como las politicas de estabilizacidn tienen efectos

significativos sobre el crecimiento de la productividad.

Instituciones, inflacién y productividad

En el trabajo clasico de Nelson (1981) se indica que el entorno macroeconémico y las instituciones
econémicas son fundamentales para el crecimiento de la productividad. Un aumento de la tasa de
inflacion y un marco institucional débil pueden reducir la inversion y con ello desacelerar la adopcion

de nuevas tecnologias y mejores practicas, lo cual finalmente incide en una menor productividad.

4. Metodologia

En esta investigacion la variable dependiente es la productividad (medida por la productividad total de
factores, es decir, la diferencia entre el PBI y la parte explicada por la acumulacién de factores), y las
dos variables independientes méas importantes son el nivel de precios al consumidor (una medicion de
la efectividad de los bancos centrales para mantener la estabilidad monetaria) y la calidad de las
instituciones. El indice de calidad institucional utilizado (rule of law), refleja las percepciones sobre el
grado en que los agentes confian y acatan las reglas de la sociedad. Ademas, se utilizan otras variables
adicionales para considerar otros factores que afectan a la productividad. A continuacion, se presenta el
detalle de cada una de las variables consideradas. Obsérvese que la productividad total de los factores
es la variable més volétil en cada pais, segun el coeficiente de variabilidad (ratio entre la desviacion

estandar y el promedio).
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Cuadro 1: Variables y fuentes de informacién

Variable Nombre Corto Fuente de informacion
Pen World Table.
Productividad Total de los BTE
Factores [Y] Feenstra, Robert C., Robert Inklaar
and Marcel P. Timmer (2015)

. . Pen World Table.
Capital Humano (afios de
educacion 'y retornos a la CH Feenstra, Robert C., Robert Inklaar
educacion) [X1] and Marcel P. Timmer (2015)
Términos de intercambio

) g Pen World Table.
(precios de exportaciones entre
precios de  importaciones; TI Feenstra, Robert C., Robert Inklaar
expresado con base 2000=1) and Marcel P. Timmer (2015)
[X2]
o . . Pen World Table.
Indice de precios al consumidor
(expresado con base 2000=1) IPC Feenstra, Robert C., Robert Inklaar
[X3] and Marcel P. Timmer (2015)
Calidad Institucional (Rule of Banco Mundial -
Law). Oscila entre -2,5 (peor) y INST Worldwide Governance Indicators
2,5 (mejor) [X4] (WGI)
Institucionalidad 'y efectividad Elaboracién propia, a partir de datos
monetaria (construido a partir del de Pen World Table y Banco
Indice de precios al consumidor INSTEFMON Mundial.
y de la Calidad Institucional
[1/X3] * [X4]

Nota: La seleccion de variables

se realiz6 como una sintesis considerando los estudios mas

representativos de la literatura econémica revisada.

Para cada una de estas variables se recopild informacion anual correspondiente al periodo 2000-2019,

para los cinco paises analizados: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. A continuacion, se presentan

los gréficos y estadisticos descriptivos de estas variables.
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Gréfico 1: Variable Dependiente

Productividad
(Indice relativo a Estados Umidos = 1)

Fuente: Pen World Table

Elaboracion propia

Gréfico 2: Variables Explicativas

Precyes ol Coasamidor

(Inchce 2000 =~ 1)

Calidad Ensumucional

(Indice evtre <24 [peot] v =25 [mojor

Capatal Humanso

{ndsce basado en aftos de educaciia v retomos )

fermanos de lntercambio
Indice 2000 = 1)

Fuente: Pen World Table y Banco Mundial.

Elaboracion propia.

En los siguientes graficos se aprecia que, sin controlar por otras variables, la relacion entre

productividad e inflacion es positiva en Chile, Colombia y Perd.
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Gréfico 3: Diagramas de Dispersion de Productividad vs. Inflacion

Fuente: Pen World Table.

Elaboracion propia.

Cuadro 2: Estadisticos Descriptivos

Brasil

BRA PTF |[BRA CH BRA IPC  [BRA TI BRA_INST
Promedio 0,58 251 1,36 1,07 -0,21
Mediana 0,59 245 1,40 1,07 -0,21
Desviacién estandar 0,04 0,33 0,36 0,02 0,14
Coeficiente de variacion 7,2% 13,0% 26,5% 2,2% -66,0%
Correlacion con PTF 1,00 -0,81 -0,12 -0,53 0,10
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Chile

CHI_PTF CHI_CH CHI_IPC CHIL_TI CHI_INST
Promedio 0,74 297 131 1,07 1,28
Mediana 0,75 2,97 137 1,05 132
Desviacion estandar 0,07 0,11 0,25 0,04 0,11
Coeficiente de variacion 9,5% 3,.8% 19,5% 4,0% 8,9%
Correlacion con PTF 1,00 0,69 0,84 0,42 0,01
Colombia

COL_PTF COL_CH COL_IPC COL_TI COL_INST
Promedio 0,58 2,38 144 0,98 -0,47
Mediana 0,58 2,37 149 0,97 -0,41
Desviacion estandar 0,06 0,14 0,32 0,03 0,19
Coeficiente de variacion 9,9% 5,8% 225% 3,3% -40,5%
Correlacion con PTF 1,00 0,38 0,87 -0,75 0,79
Meéxico

MEX PTF MEX _CH MEX_IPC MEX_TI MEX_INST
Promedio 0,67 2,60 1,12 1,03 -0,49
Mediana 0,67 2,59 1,09 1,03 -0,51
Desviacion estandar 0,05 0,11 0,10 0,02 0,11
Coeficiente de variacion 7,6% 4.2% 9,2% 2,3% -23,2%
Correlacion con PTF 1,00 -0,94 0,04 -0,56 0,60
Peru

PER_PTF PER_CH PER_IPC PER_TI PER_INST
Promedio 0,47 2,73 1,18 1,05 -0,57
Mediana 0,46 2,74 1,16 1,05 -0,56
Desviacién estandar 0,06 0,06 0,19 0,02 0,08
Coeficiente de variacion 12,0% 2,1% 15,9% 2,2% -14,8%
Correlacion con PTF 1,00 0,16 0,52 0,17 -0,17

Fuente: Pen World Table y Banco Mundial.

Elaboracién propia.

El andlisis de estadisticos descriptivos indica que hay una correlacion positiva entre productividad e

inflacién para cuatro de los cinco paises analizados, con la excepcion de Brasil. Ademas, se observa

que las instituciones tienen una relacién directa con la productividad en casi todos los paises, con la

excepcién de Perl. Estos resultados son parciales, porque no consideran el efecto de otras variables.
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Por lo tanto, para estimar el efecto de la politica monetaria sobre la productividad se utilizara un

conjunto de modelos de regresidon lineal que siguen la siguiente forma general:
1
Yie = a; + B1iX1ie + +P2:X2;¢ + + B3 X35 + Pai X4 + Vi(ﬁ) X4+ wye
i

Donde:

Y;¢: Es la productividad total de factores del pais i en el periodo t.

X1;;: Es una medida del capital humano, el cual a su vez es un determinante de la eficiencia con la que
se combinan los factores de produccion del pais i en el periodo t. Por lo tanto, el coeficiente 8;; mide
el efecto de un cambio en este determinante de la eficiencia sobre la productividad en el pais i, ceteris
paribus. Se espera que el signo de este coeficiente sea positivo porque una mejora en los factores
indicados ayudaria a que las empresas y personas sean mas productivas.

X2, Es una variable que mide la situacion de las condiciones externas al pais i en el periodo t. En este
trabajo se utilizara el indice de términos de intercambio, definido como el ratio precios de exportaciones
entre precios de importaciones. Por lo tanto, el coeficiente 8,; mide el efecto de un cambio en las
condiciones externas sobre la productividad en el pais i, ceteris paribus. Se espera que el signo de este
coeficiente sea positivo porque una situacion externa mas favorable podria reflejarse en una mayor
productividad.

X3;;: Nivel del indice de precios al consumidor del pais i en el periodo t. Esta variable refleja el impacto
de la politica monetaria sobre el nivel de precios en un pais determinado. Por lo tanto, el coeficiente B5;
mide el efecto de la tasa de inflacion sobre la productividad en el pais i, ceteris paribus. Se espera que
el signo de este coeficiente sea negativo, porque una mayor tasa de inflacion distorsiona la asignacion
de recursos en la economia.

X4, Indice de calidad institucional del pais i en el periodo t, medido segun el indice de “rule of law”
del Banco Mundial. Por lo tanto, el coeficiente S,; mide el efecto de un cambio en el indice de calidad
institucional sobre la productividad en el pais i, ceteris paribus. Se espera que el signo de este
coeficiente sea positivo porque una mejora de las instituciones genera un ambiente de negocios mas
predecible y seguro.

(1/X3;;) - X4;;: Variable creada como la interaccion (multiplicacion) de la inversa del indice de precios
por el indice de calidad institucional del pais i en el periodo t, a lo cual se le podria denominar
“institucionalidad y efectividad monetaria”. Un aumento de esta variable puede deberse a una mejora
de las instituciones o a una menor inflacion (o hasta una caida de precios), y se puede considerar como
el efecto conjunto de la institucionalidad con el cumplimiento del rol del banco central para mantener
los precios estables. Por lo tanto, el coeficiente y; es el parametro de mayor interés en esta investigacion,
puesto que mide el efecto de una mejora de la institucionalidad monetaria sobre la productividad en el

pais i, ceteris paribus. Se espera que el signo de este coeficiente sea positivo porque una mejora
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institucional sumada al logro de la estabilidad de precios coadyuvaria a un mejor clima de negocios y
una mejor asignacion de recursos.

Wi¢: ES un término de error aleatorio que se supone cumple con los supuestos del modelo clésico de
regresion lineal.

Para la estimacion se utilizara el método de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG), aplicado para
cada uno de los paises de la muestra durante todo el periodo de anélisis. Este método es una
generalizacion del método de Minimos Cuadrados Ordinario (MCO), dado que permite tener una
estructura mas general de la matriz de varianzas y covarianzas, y por, ende, corregir formas generales
de autocorrelacion y heterocedasticidad.®

Como se estimara un modelo econométrico para cada pais, entre los resultados se tendrd un conjunto
de coeficientes estimados [a;, B1:, B2i, B3i» Bai» vi] para cada pais i. Los interceptos, a;, miden el efecto
de las constantes distintivas de cada pais. Las pendientes y; miden el efecto de la “institucionalidad y
efectividad monetaria” sobre la productividad para cada pais. Considerando estos resultados, y
asumiendo que el modelo estimado es un reflejo razonable de la realidad, se elaborard un ranking de
paises sobre la base de los coeficientes estimados, y;. Los paises con los mayores valores para este
coeficiente seran aquellos en los cuales la fortaleza institucional y la estabilidad de precios tienen mayor
impacto sobre la productividad. Se espera extraer como recomendaciones de politica tomar las mejores

practicas de dichos paises.
5. Andlisis de resultados

El siguiente cuadro muestra los resultados de las estimaciones de modelos econométricos para cada
pais. El método de estimacién fue Minimos Cuadrados Generalizados, utilizando la correccién de la
matriz de varianzas y covarianzas de Newey-West para corregir por formas generales de autocorrelacion
y heterocedasticidad. El periodo de estimacion fue 2000-2019. Para cada pais, la variable dependiente
es la productividad total de factores. Ademas, para cada pais se estimaron dos modelos econométricos:
modelo (A) sin incluir la “institucionalidad y efectividad monetaria”, es decir, sin considerar la
interaccion entre instituciones y efectividad de la politica monetaria, y modelo (B) incluyendo esta

variable, a fin de poder cuantificar el efecto de incluir dicha interaccion.

3 Consideramos que posiblemente se puede aplicar un método econométrico para datos de panel, pero los autores alin no
hemos llevado un curso de econometria méas avanzada donde se vea este tema.
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Cuadro 3: Resultados de las estimaciones de modelos econométricos

Variable Dependiente: Productividad Total de Factores (Y = PTF) de cada pais

. BRASIL CHILE COLOMBIA [ MEXICO PERU
Variable
A B A B A B A B A B
C 1.24| 1.19| 0.38| 0.93] 0.30| -0.08| 2.09| 1.78( -0.41| 0.31
X1 (CH) -0.13| -0.14| -0.09| -0.01] 0.29| 0.29| -0.48| -0.56( -0.55| -0.09
X2 (T -0.36| -0.27| -0.05| -0.18] -0.59| -0.30| -0.25| -0.15( 1.66| 0.85
X3 (IPC) 0.06| 0.04| 0.30| -0.11| 0.09| 0.15( 0.03| 0.40| 0.40| -0.62
X4 (INST) 0.05| 0.00] 0.21]| 0.47] -0.12| 0.16( -0.08| 0.71| -0.31| -2.41
(1/X3)*(X4) (INSTEFMON) 0.10 -0.42 -0.28 -0.92 2.28
R cuadrado 0.92| 0.92| 0.83| 0.88| 0.96| 0.97| 0.93| 0.94| 0.80| 0.88
R cuadrado ajustado 0.90| 0.89|] 0.78| 0.84] 0.94| 096 091| 0.91]| 0.74| 0.84

Elaboracion propia.
Nota: Los coeficientes en celeste tienen un P-valor mayor que 10%, por lo que los coeficientes de dichas

variables no son estadisticamente diferentes de cero con un nivel de confianza de 90 por ciento.

En el caso de Brasil, en el modelo A muestra resultados que no son coherentes con lo esperado, por
ejemplo, porque un aumento del IPC tendria como resultado un aumento de la productividad, y un
aumento del capital humano traeria consigo una reduccion de la productividad. Ello podria estar
explicado por la omision de variables, o bien, porgue la inflacidn incentivaria a los agentes econémicos
a ser mas productivos para poder compensar el efecto del aumento de precios sobre su poder adquisitivo.
Sin embargo, se observa que las instituciones tienen un efecto positivo sobre la productividad. Estos
resultados se mantienen en el modelo B, aunque el efecto de las instituciones desaparece. El pardmetro
de interés, vy, es de 0.10, lo cual representa un efecto positivo combinado de la efectividad de la politica

monetaria y las instituciones en general sobre la productividad.

En el caso de Chile, se observan los mismos signos en los parametros frente a lo estimado para Brasil,
salvo que en el modelo B, al incluir la interaccion entre la efectividad de la politica monetaria y las
instituciones, el observa el signo esperado para el IPC. Es decir, en el modelo completo, un aumento de
la efectividad de la politica monetaria para reducir la tasa de inflacion eleva la productividad total de
los factores en la economia. El parametro de interés, y, es de -0.42, lo cual indicaria que el efecto
combinado de la efectividad de la politica monetaria y las instituciones en general sobre la productividad

es negativo, lo cual sugiere un espacio de mejora en alguno de dichos &mbitos.
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En el caso de Colombia, se observa que un aumento del capital humano eleva el nivel de productividad
de la economia, y que, al igual que en el caso de Brasil, el efecto de la efectividad de la politica
monetaria para reducir la inflacion no se traduce a mas productividad. Cuando se incluye la variable de
“instituciones y efectividad de la politica monetaria”, el efecto de las instituciones sobre productividad
pasa de negativo a positivo, conforme a lo esperado. El parametro de interés, vy, es de -0.28, lo cual
indicaria, al igual que en el caso de Chile, que el efecto combinado de la efectividad de la politica
monetaria y las instituciones en general sobre la productividad es negativo, lo cual sugiere un espacio
de mejora en alguno de dichos &mbitos, posible en la efectividad de la politica monetaria puesto que el

coeficiente estimado para esta variable se mantiene positivo en el modelo B.

El caso de México es parecido al de Brasil en cuanto al signo de los coeficientes. En el modelo completo
(B), la efectividad de la politica monetaria para reducir la inflacion disminuye la productividad, al
contrario de lo esperado. Sin embargo, la calidad de las instituciones si ayudaria a mejorar la
productividad, debido a que el coeficiente de dicha variable es positivo. Al igual que en los casos de
Chile y Colombia, el parametro de interés, y, es negativo, esta vez con un valor de -0,92, lo cual
indicaria, nuevamente, que el efecto combinado de la efectividad de la politica monetaria y las
instituciones en general sobre la productividad es negativo, lo cual sugiere un espacio de mejora en
alguno de dichos dmbitos, posible en la efectividad de la politica monetaria puesto que el coeficiente
estimado para esta variable se mantiene positivo en el modelo B, tal como ocurre en la estimacion para

Colombia.

Finalmente, en el caso de Per(, en el modelo B la efectividad de la politica monetaria para reducir la
inflacion esta asociada a mayores niveles de productividad total de factores. Este efecto es notorio
unicamente cuando se incorpora la variable de interaccion “instituciones y efectividad de la politica
monetaria”, porque de no incluirla (modelo A), el coeficiente seria negativo. En este sentido, este €aso
es comparable al de Chile, donde la inclusion del efecto conjunto politica monetaria — instituciones en
general, permite apreciar el efecto favorable de la politica monetaria sobre la productividad. Obsérvese
que, dentro de la muestra analizada, este cambio de signo en el coeficiente del IPC cuando se incluye
dicha interaccion, solo ocurre para Chile y Per(. Sin embargo, a diferencia de Chile, y mas parecido al
caso de Brasil, el parametro de interés, v, es positivo, con un valor de 2.28, lo cual representa un efecto
positivo combinado de la efectividad de la politica monetaria y las instituciones en general sobre la

productividad.

El siguiente cuadro resume los efectos de la politica monetaria para reducir la inflacién sobre la

productividad total de los factores en la muestra analizada. Se observa que en Per( la efectividad de la
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politica monetaria para reducir la inflacion tiene el mayor impacto sobre la productividad, lo cual es un

resultado a destacar. En Chile también se observa un efecto en el mismo sentido, no asi en México,

Colombia o Brasil. Estos resultados sugieren, en todos los casos, que la politica monetaria no es neutral.

Cuadro 4: Estimacién de la Efectividad de la Politica Monetaria para reducir la inflacién sobre

la Productividad Total de Factores de cada pais

Modelo completo (B) Signo Valor

Per( Negativo -0.62
Chile Negativo -0.11
Brasil Positivo 0.04
Colombia Positivo 0.15
México Positivo 0.40

Elaboracién propia.

El siguiente cuadro resume los efectos de la calidad de las instituciones en general sobre la

productividad total de los factores en la muestra analizada. Se observa que en México el efecto es mayor,

de manera que una mejora de las instituciones podria aumentar méas la productividad que en los otros

paises analizados. El segundo mayor impacto se observa en Chile. El tercero, en Colombia. En Perd,

sin embargo, pareceria que las instituciones tienen un efecto muy negativo sobre la productividad. Este

resultado podria ser consecuencia de omision de variables importantes, como el alto grado de

informalidad de la economia, o también podria ser por la extrema debilidad de las instituciones, o

también que la mejora observada en el periodo de andlisis en términos de calidad de instituciones no se

ha podido traducir en mayor productividad por otros problemas como demasiada regulacion o mucha

informalidad, por ejemplo.
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Cuadro 5: Estimacion del efecto de las instituciones sobre la Productividad Total de Factores de

cada pais
Modelo completo (B) Signo Valor
México Positivo 0.71
Chile Positivo 0.47
Colombia Positivo 0.16
Brasil Positivo 0.00
Perd Negativo -2.41

Elaboracién propia.

El siguiente cuadro resume los efectos conjuntos de la efectividad de la politica monetaria para reducir

la inflacion y de la calidad de las instituciones en general sobre la productividad total de los factores en

la muestra analizada. Este efecto es mayor en Per(, lo cual indicaria que el enorme éxito de la politica

monetaria para reducir la inflacion y mantenerla baja y estable, combinado con la mejora de las

instituciones en los Gltimos 20 afios, se ha traducido en un reforzamiento del impacto de la politica

monetaria sobre la productividad (que ya era favorable antes de incluir este término combinado y con

este efecto resulta ain mayor). En Brasil también se observa un efecto del mismo signo, aunque de

magnitud mucho menor. En los casos de Colombia, Chile y México el signo es negativo, lo cual

indicaria un importante espacio de mejora, ya sea en la efectividad de la politica monetaria para reducir

la inflacion, o en la institucionalidad en general.

Cuadro 6: Estimacion del efecto conjunto de la efectividad de la politica monetaria para reducir

la inflacién y de las instituciones en general sobre la Productividad Total de Factores de cada
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México Negativo -0.92

Elaboracion propia.

En todas las interpretaciones realizadas se considera que los efectos son “ceteris paribus”, es decir,
manteniendo el efecto de otras variables (tanto incluidas en el modelo como omitidas), constante.
Ademas, el trabajo podria ser mejorado incluyendo un mayor periodo de estimacion o mas paises para
poder ampliar el analisis y contrastar con otras realidades. Asimismo, se podria profundizar en los
factores instituciones gque se pueden mejorar en cada pais para reforzar el impacto de la politica

monetaria sobre la productividad.
6. Conclusiones y recomendaciones

1. Mediante un modelo econométrico se estimd que en Pert y Chile la efectividad de la politica
monetaria para reducir la inflacion aumentaria sobre la productividad, ceteris paribus. Dicho
efecto es mayor en Perl. En los casos de México, Colombia o Brasil se obtuvo el efecto
contrario. Estos resultados sugieren, en todos los casos, que la politica monetaria no es neutral

en el periodo analizado.

2. Las estimaciones de regresion indican que, en México, Chile y Colombia, una mejora de las
instituciones podria aumentar la productividad, ceteris paribus. En Per(, sin embargo, pareceria
que las instituciones tienen un efecto muy negativo sobre la productividad. Este resultado
podria estar influenciado por el alto grado de informalidad o excesiva regulacion, que han
impedido que la mejora observada en el periodo de analisis en términos de calidad de

instituciones se traslade a mayor productividad.

3. El efecto conjunto de la efectividad de la politica monetaria para reducir la inflacion y de la
calidad de las instituciones en general sobre la productividad total de los factores en la muestra
analizada es mayor en Per(, en comparacion con los demas paises, de manera que las
instituciones refuerzan el impacto de la politica monetaria sobre la productividad. En Brasil
también se observa un efecto del mismo signo, aunque de magnitud mucho menor. En los casos
de Colombia, Chile y México el signo es negativo, lo cual indicaria un importante espacio de
mejora, ya sea en la efectividad de la politica monetaria para reducir la inflacion, o en la

institucionalidad en general.

19
=% UNIVERSIDAD Facultad de Ciencias Empresariales y Econémicas
#e% DE LIMA Carrera de Economia
2021



4. El trabajo podria ser mejorado incluyendo un mayor periodo de estimacién o més paises para
poder ampliar el analisis y contrastar con otras realidades. Asimismo, se podria profundizar en
los factores instituciones que se pueden mejorar en cada pais para reforzar el impacto de la

politica monetaria sobre la productividad.

5. Los futuros trabajos de investigacion que se podrian hacer a partir del presente estudio podrian
ser, por ejemplo, investigar porqué en Per( la mejora de las instituciones no se ha podido
traducir en mas productividad, asi como averiguar con mas detalle y posiblemente hasta
desarrollar un modelo teérico que muestre cdmo en una economia con alta informalidad la
politica monetaria tiene méas efecto que las instituciones, pero ambos efectos se refuerzan.
Asimismo, se puede profundizar en como se puede utilizar una institucion ejemplo, como un
banco central, para transmitir mejor institucionalidad al resto del pais y con ello aumentar mas

la productividad.

6. En términos de recomendaciones de politica econdmica, este trabajo aporta un nuevo
argumento para defender la autonomia y calidad de la politica monetaria. Hasta ahora la
mayoria de los trabajos se centran en los efectos sobre la inflacion. En este trabajo se ha visto
que la efectividad de la politica monetaria y la institucionalidad en general se refuerzan, asi
que, sobre todo en momentos en que la coyuntura politica podria atacar al banco central, se

puede tomar este argumento adicional para apoyar la defensa de sus fueros.

7. Otra recomendacion es que para aumentar la productividad no basta enfocarse en una o dos
variables. La interaccién de las variables puede reforzar los efectos. Por lo tanto, si se quiere
mejorar la productividad de la economia, se pueden plantear politicas complementarias en
diferentes d&mbitos. Esto también plantea una linea de investigacién futura para aportar

evidencia sobre este tema.

8. En conclusidn, se ha mostrado que los efectos de la politica monetaria para reducir la inflacion,
asi como las instituciones en general, sobre la productividad total de factores, varian entre
paises. En general, no se cumple la neutralidad del dinero. La interaccion entre politica
monetaria e instituciones en general puede reforzar los efectos de la primera, y abre un espacio
interesante para las politicas econdmicas y para la investigacion econdémica, lo cual ha sido muy

motivador como hallazgo para los autores de este trabajo.
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Anexos

REGRESIONES PARA BRASIL

Dependent Variable: BRA_PTF Dependent Variable: BRA_PTF

Method: Least Squares Method: Least Squares

Sample: 2000 2019 Sample: 2000 2019

Included observations: 20 Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000) bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 1.2450 0.1800 6.9152 0.0000 C 1.1926 0.1909 6.2464 0.0000

BRA_CH -0.1347 0.0116 -11.5980 0.0000 BRA_CH -0.1418 0.0168 -8.4533 0.0000

BRA_TI -0.3645 0.1930 -1.8888 0.0784 BRA_TI -0.2681 0.2395 -1.1198 0.2816

BRA_IPC 0.0572 0.0092 6.2429 0.0000 BRA_IPC 0.0385 0.0225 1.7094 0.1094

BRA_INST 0.0504 0.0410 1.2278 0.2385 BRA_INST -0.0002 0.0292 -0.0054 0.9958
BRA_INSTEFMON 0.0977 0.1007 0.9698 0.3486

R-squared 0.9179  Mean dependent var 0.5845

Adjusted R-squared 0.8960  S.D. dependent var 0.0418 R-squared 0.9201  Mean dependent var 0.5845

S.E. of regression 0.0135  Akaike info criterion -5.5625 Adjusted R-squared 0.8916  S.D. dependent var 0.0418

Sum squared resid 0.0027  Schwarz criterion -5.3136 S.E. of regression 0.0138  Akaike info criterion -5.4897

Log likelihood 60.6253  Hannan-Quinn criter. -5.5139 Sum squared resid 0.0027  Schwarz criterion -5.1910

F-statistic 41.9433  Durbin-Watson stat 1.1849 Log likelihood 60.8974  Hannan-Quinn criter. -5.4314

Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic 73.7365 F-statistic 32.2587  Durbin-Watson stat 1.2355

Prob(Wald F-statistic) 0.0000 Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic 55.8751
Prob(Wald F-statistic) 0.0000
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RESIDUOS DE LA REGRESION B (MODELO COMPLETO)
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REGRESIONES PARA CHILE

Dependent Variable: CHI_PTF

Method: Least Squares

Sample: 2000 2019

Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 3.0000)

0.6748
0.7535
0.7801
0.0129
0.0064

0.7387
0.0705
-3.7777
-3.5288
-3.7291
1.3576
28.8343

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.3841 0.8976 0.4279
CHI_CH -0.0856 0.2675 -0.3199
CHLTI -0.0530 0.1864 -0.2843
CHL_IPC 0.3048 0.1080 2.8229
CHLINST 0.2082 0.0657 3.1674
R-squared 0.8277  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.7818  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.0329  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.0162  Schwarz criterion

Log likelihood 42.7769  Hannan-Quinn criter.
F-statistic 18.0181  Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic
Prob(Wald F-statistic) 0.0000

Dependent Variable: CHI_PTF
Method: Least Squares
Sample: 2000 2019

Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic

c 0.9278 0.9413 0.9857
CHI_CH -0.0116 0.1855 -0.0628
CHLTI -0.1772 0.2240 -0.7913
CHI_IPC -0.1064 0.1382 -0.7699
CHI_INST 0.4744 0.1009 4.7019
CHI_INSTEFMON -0.4223 0.1994 -2.1180
R-squared 0.8842  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.8428  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.0279  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.0109  Schwarz criterion

Log likelihood 46.7465  Hannan-Quinn criter.
F-statistic 21.3739  Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic
Prob(Wald F-statistic) 0.0000

Prob.

0.3410
0.9509
0.4419
0.4541
0.0003
0.0525

0.7387
0.0705
-4.0747
-3.7759
-4.0163
1.7797
94.0932
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RESIDUOS DE LA REGRESION B (MODELO COMPLETO)
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REGRESIONES PARA COLOMBIA

Dependent Variable: COL_PTF Dependent Variable: COL_PTF

Method: Least Squares Method: Least Squares

Sample: 2000 2019 Sample: 2000 2019

Included observations: 20 Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000) bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 0.2995 0.1489 2.0123 0.0625 C -0.0818 0.1717 -0.4765 0.6411

COL_CH 0.2852 0.0478 5.9709 0.0000 COL_CH 0.2947 0.0331 8.9017 0.0000

COL_TI -0.5924 0.0764 -7.7548 0.0000 COL_TI -0.2955 0.1405 -2.1035 0.0540

COL_IPC 0.0866 0.0259 3.3399 0.0045 COoL_IPC 0.1547 0.0327 4.7291 0.0003

COL_INST -0.1206 0.0504 -2.3905 0.0304 COL_INST 0.1636 0.1351 1.2112 0.2459
COL_INSTEFMON -0.2795 0.1151 -2.4282 0.0292

R-squared 0.9563  Mean dependent var 0.5819

Adjusted R-squared 0.9447  S.D. dependent var 0.0577 R-squared 0.9678  Mean dependent var 0.5819

S.E. of regression 0.0136  Akaike info criterion -5.5496 Adjusted R-squared 0.9563  S.D. dependent var 0.0577

Sum squared resid 0.0028  Schwarz criterion -5.3006 S.E. of regression 0.0121  Akaike info criterion -5.7552

Log likelihood 60.4958  Hannan-Quinn criter. -5.5010 Sum squared resid 0.0020  Schwarz criterion -5.4565

F-statistic 82.0870  Durbin-Watson stat 1.5710 Log likelihood 63.5521  Hannan-Quinn criter. -5.6969

Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic 150.2206 F-statistic 84.2033  Durbin-Watson stat 1.6866

Prob(Wald F-statistic) 0.0000 Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic 344.0260
Prob(Wald F-statistic) 0.0000

w®m UNIVERSIDAD Facultad de Ciencias Empresariales y Economicas
¢ & o
#eu DE LIMA

Carrera de Economia

2021

25



RESIDUOS DE LA REGRESION B (MODELO COMPLETO)
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REGRESIONES PARA MEXICO

Dependent Variable: MEX_PTF

Method: Least Squares

Sample: 2000 2019

Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 3.0000)

Dependent Variable: MEX_PTF
Method: Least Squares

Sample: 2000 2019

Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 2.0861 0.1136 18.3611 0.0000 c 1.7783 0.1549 11.4840 0.0000
MEX_CH -0.4753 0.0430  -11.0589 0.0000 MEX_CH -0.5631 0.0776 -7.2606 0.0000
MEX_TI -0.2485 0.1178 -2.1092 0.0521 MEX_TI -0.1491 0.1113 -1.3396 0.2017
MEX_IPC 0.0325 0.0358 0.9059 0.3793 MEX_IPC 0.4047 0.2016 2.0075 0.0644
MEX_INST -0.0790 0.0382 -2.0659 0.0566 MEX_INST 0.7092 0.3969 1.7867 0.0957
MEX_INSTEFMON -0.9180 0.4713 -1.9476 0.0718
R-squared 0.9275  Mean dependent var 0.6708
Adjusted R-squared 0.9082  S.D. dependent var 0.0508 R-squared 0.9355  Mean dependent var 0.6708
S.E. of regression 0.0154  Akaike info criterion -5.2988 Adjusted R-squared 0.9124  S.D. dependent var 0.0508
Sum squared resid 0.0036  Schwarz criterion -5.0498 S.E. of regression 0.0150  Akaike info criterion -5.3152
Log likelihood 57.9878  Hannan-Quinn criter. -5.2502 Sum squared resid 0.0032  Schwarz criterion -5.0165
F-statistic 47.9703  Durbin-Watson stat 1.2078 Log likelihood 59.1520  Hannan-Quinn criter. -5.2569
Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic 200.5692 F-statistic 40.5860  Durbin-Watson stat 1.1167
Prob(Wald F-statistic) 0.0000 Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic 289.2055
Prob(Wald F-statistic) 0.0000

w®m UNIVERSIDAD Facultad de Ciencias Empresariales y Economicas

®o% DE LIMA
2021

Carrera de Economia

26



RESIDUOS DE LA REGRESION B (MODELO COMPLETO)
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REGRESIONES PARA PERU

Dependent Variable: PER_PTF

Method: Least Squares

Sample: 2000 2019

Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C -0.4098 0.4955 -0.8271 0.4212

PER_CH -0.5520 0.1793 -3.0793 0.0076

PER_TI 1.6593 0.3179 5.2192 0.0001

PER_IPC 0.4003 0.0624 6.4156 0.0000

PER_INST -0.3064 0.0443 -6.9168 0.0000

R-squared 0.7964  Mean dependent var 0.46576

Adjusted R-squared 0.7422  S.D. dependent var 0.05604

S.E. of regression 0.0285  Akaike info criterion -4.068563

Sum squared resid 0.0121  Schwarz criterion -3.81963

Log likelihood 45.6856  Hannan-Quinn criter. -4.019969

F-statistic 14.6718  Durbin-Watson stat 1.27715

Prob(F-statistic) 0.0000 Wald F-statistic 29.63936

Prob(Wald F-statistic) 0.0000

Dependent Variable: PER_PTF
Method: Least Squares
Sample: 2000 2019

Included observations: 20

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient

C 0.305523
PER_CH -0.085357
PER_TI 0.849473
PER_IPC -0.618072
PER_INST -2.406443
PER_INSTEFMON 2.281444
R-squared 0.879845
Adjusted R-squared 0.836933
S.E. of regression 0.02263
Sum squared resid 0.00717
Log likelihood 50.95758
F-statistic 20.50329
Prob(F-statistic) 0.000005

Prob(Wald F-statistic) 0.000001

Std. Error  t-Statistic

0.511858  0.596892
0.172511  -0.494789
0.313117  2.712957
0.408337 -1.51363
0.910378  -2.643345
0.963294  2.368378

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat
Wald F-statistic

Prob.

0.5601
0.6284
0.0168
0.1524
0.0193
0.0328

0.4658
0.0560
-4.4958
-4.1970
-4.4374
1.1656
25.5549

w®m UNIVERSIDAD Facultad de Ciencias Empresariales y Economicas

#g% DE LIMA Carrera de Economia
2021

27



RESIDUOS DE LA REGRESION B (MODELO COMPLETO)

- 60
- 55
- 50

04 A - 48

02 _— - 40

/AN ERVENEEAN

| \_/ N\
-02 —
-04 - \/

T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—— Residual —— Actual —— Fitted

:01 UNIVERSIDAD Facultad de Ciencias Empresariales y Econdémicas

®e% DE LIMA

Carrera de Economia
2021

28



