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III. Examen econométrico de los modelos

Los modelos de Inversién explicados exaustivamente, fueron
examinados con datos del Ecuador, para el perfodo 1965-1990. Con
tal prop6sito se construy6é la base de datos correspondiente, para

lo cual se hizo necesario discriminar todas las variables para el
sector publico y el sector privado.

El conjunto de variables empleadas para hacer las estimacliones son
extraidas de "Cuentas Naclonales", a excepciédn de los stocks bruto
y neto de capital del sector privado, asi como de la inversiédn neta
privada, que es el resultado de 1la discriminacién de los stocks de
capital. Para construir las series mencionadas,

se excluyd 1la
inversion en vivienda, pues el

interés del trabajo es conocer las
variaciones en 1o que se podria denominar el "capital productivo",
es decir, aquel que genera valor y permite la acumulacién. En el
Anexo No.1l consta en detalle la metodologia empleada para calcular

dichas varlables y luego se reportan las serlies obtenidas a partir
de ella.

El modelo q de Tobin no se pudo explorar debido a que'en el pais no
existe un mercado de valores desarrollado a partir del cual sea

posible conocer el valor de mercado de 1las acciones de 1las

empresas. Tampoco se conslider6é dentro de las estimaciones a 1los
modelos hechos para América Latina. Esta decisién se tomdé en virtud
de gque ellos son construidos en base a los cinco modelos que
expondremos luego, pero con algunas modificaciones dependiendo del
objetivo principal que guidé a cada uno de los estudlos.

Para cada uno de los modelos se presenta una tabla resumen de los
resultados obtenidos, en la cual constan el tipo de estimacién (MCO
significa minimos cuadrados ordinarios y MC2E minimos cuadrados en
dos etapas); los minimos cuadrados en dos etapas fueron necesarlios
para corregir problemas de homogeneidad en las variables y, por
ello, solamente aparecen en las estimaciones de alqunos de los
modelos. La tabla contlene ademads la variable dependiente utiliza-
da, asi como el listado de las variables independientes y el tipo
de normallizacién que se hizo sobre ellas a fin de de evitar
problemas de heteroscedasticlidad. Finalmente, debajo de cada uno de
los coeficlentes constan entre paréntesis los valores de la prueba
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"t" y para cada una de las ecuaciones los valores de F y R?3,

considerados como 1los indicadores relevantes para evaluar el ajuste
de cada modelo.

1, El modelo acelerador simple fue examinado introduciendo dos
variables adicionales que explican las variacliones provocadas sobre
la inversién privada por el boom petrolero y por el fendémeno del
nifio en 1983. Para el efecto se construyeron variables virtuales o
dicétomas, a fin de capturar esos efectos; en tal sentido, el

coeficlente de las variables muestra los camblios provocados en la
pendiente por dichos sucesos.

El modelo fue probado normalizando todas las variables para el PIB
privado y para el Stock de Capital Neto del sector privado, con el
propésito de evitar heteroscedasticidad y, ademas, se incluyé como
variable explicativa al PIB del sector publico.

Los resultados muestran la insuficiencia del modelo para capturar
el comportamiento de la inversién. Ello se puede observar en ‘el
signo de los coeficlientes, phes no son los esperados, en los bajos

valores del coeficiente de correlacién y en los bajos valores del
estadistico "t".

Efectivamente, en todas las pruebas realizadas, el coeficlente del

incremento del PIB privado puede ser considerado igual a cero,

debido al valor de "t". Es decir, en esas condiciones, las

variaciones en el PIB privado no explican el comportamiento de la
inversién privada.

Con estos resultados, el modelo acelerador simple puede ser

desechado como significativo para explicar el comportamiento de la

inversién privada en el Ecuador. A continuaclén se presenta un

cuadro resumen de las ecuaciones consideradas:
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?ipo de | Variable Variables Independientes
Bstima- | Depen-
cidn. diente. C P DUN TPDP YGDG YPDKN F R?
NCO INP 0.04854 | 0.05086 | -0.0249 | -0.0722 11.15/0.7012
(2.465) | (3.464) | (-1.68) | (-1.05)
KCO INP 0.04641 | 0.05429 | -0.0191 | -0.0817 | 0.04145 9.26({0.7202
(2.495) | (3.617) | (-1.21) | (-1.18) { (1.106)
NCO INKN 0.03465 | 0.03321 | -0.0159 ~-0.0485 [13.53|0.7402
(1.695) | (3.049) | (-1.46) (-0.74)
NC2E INP 0.04297 | 0.05416 | -0.0217 | 0.05426 8.31]0.6489
(2.364) | (3.126) | (-1.19) | (0.395)

Donde:
INP es la inversién neta privada dividida para el PIB privado.
INKN es la inversién neta privada dividida para el Stock Neto de Capital Fijo privade.
DUP es una varjable virtual que identifica el shock petrolero (1971=1).
DUN es una variable virtual que identifica el fenbmeno del nifio (1983=1).
YPDP es la primera diferencia del PIB privado, dividida para el PIB privado.
YGDG es la primera diferencia del PIB pGblico, dividida para el PIB piblico.
YPDKN es la primera diferencia del PIB privado, dividida para el Stock Neto Privado.

Como se.puede observar en la tabla mostrada, el modelo acelerador
simple'tiene el méjor desempefio cuando es normalizado con el Stock
Neto de Capltal Fijo del sector privado; sin embargo, el signo del
coeficiente del PIB privado es contrario al esperado. Intuitiva-
mente ello implica gque la relaciodén capital producto es negativa, lo
cual es imposible en términos matemé&ticos.

Como se podra notar en el Anexo No. 2, en donde se muestran los
resultados completos, todas las ecuaciones de comportamiento que se
probaron de acuerdo a la teorfa del acelerador simple, muestran ser
m&s blen procesos estocédsticos pues el coeficlente de autocorre-
lacién de primer orden es slempre significativo y su valor es
aproximadamente 0.8, es declr, es el coeficiente que mads aporta
para explicar las varlacliones de la inversioén.

El coeficliente de la primera diferencia del PIB publico, puede ser
significativo si se considera una sola cola en la evaluacién del
valor de "t". Hacliendo esa salvedad, se podria concluir que frente
a una varlaclién del PIB publico, la inversién privada se modifica-
ria en el mismo sentido en 4%. Esta influencia es, no obstante,
minima y no se puede atribuir una estrecha relacién entre inversién
neta privada y PIB puablico.
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2, Para examinar el acelerador flexible se trabajé con la ecuaclén
(2.4) que es producto de la transformacién de la serie geométrica
que incluye la especificaclén tedrica del modelo. Para hacer dicha
operacién se consideré que la brecha entre el stock de capital
deseado y el reallizado, es igual a cero cuando tiende al infinito.
Para mostrar con claridad 1la operacionalizacién del modelo,
reproducimos en seguida la ecuacién (2.4) y la ecuaclén estimada.

1
It = (l=t)Ipg = TH.AY

Ip = TM;AYt + (l-v) Ty

en donde I es la inversiédn neta del sector privado e Y es el
producto interno bruto del sector privado. Con el propésito de
ampliar las explicaciones del modelo, se incluyé también como
variable explicativa al producto interno bruto del sector ptblico,
a fin de encontrar si existe influenclia de este en la inversién.

Este modelo muestra mejores resultados que el anterior, aunque
permanece como un problema de consideraclén el signo del coeficien-
te del ingreso del sector privado en primera diferencia, pues no
colncide con el propuesto teéricamente.

Al igual que en el modelo anterior, fue normalizado con el PIB del
sector privado y con el Stock Neto de Capital del sector privado.
A continuacidén se presenta una tabla que resume los resultados de
las ecuaciones estimadas.

Tipo de | Variable Varlables [ndepeadleates
Istima- | bepea-
cida, diente, ¢ bUP i | TPDP Y606 TPDRN Y r 1

— e — #======
KCo ) 01036 1 005781 | -0.0493 | -0.1390 0.13517 [12.33]0.7115

(2.588) | (3.137) | (-2.68) | (-1.65) (5.515)
uCo 1np 001729 | 0.0646% | -0.0306 | -0.1685 | 0.07675 0.67265 |11.49]0.7514

(2.546) | (3.593) | (-2.02) | (-2.04) | (1.748) (5.100)

nco I 000995 | 003590 | -0.0313 -0.0601 | 6.77132 [13.14{0.7244
(1.007) | (2.47) | (-2.08) (-8.75) | (5.908)

aca [ 000969 | 0.05424 | -0.0432 | -6.0313 6.81121 | 7.750.665%

Donde:
INP es 1a inversida neta privada dividida para el PIB privade.
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IN-y es 1a variable endégena sormalizada, rezaqada un periodo.

INKN es 13 inversién neta privada dividida para el Stock Meto de Capital Mijo privade.
DUP es una variable virtwal qne ideatifica el shock petrolero (1971:=1}.

DUN es una variable virtaal que identifica el fendmeno del nifio (1983=1).

YPDP es 1a primera diferencia del PIB privado, dividida para el PIB privado,

IGDG es la primera diferencia del PIB ptblico, dividida para el PIB piblico.

IPDKR es la primera diferencia del PIB privado, dividida para el Stock Neto Privade.

La ecuacién de comportamiento con los mejores coeficlentes es la
sequnda; en ella se puede observar que todos los coeficlentes son
estadisticamente significativos, a excepciédn de aquel del PIB
pablico, que puede ser considerado significativo considerando una
cola. De alli se extraen interesantes concluslones, guardando las
reservas en tanto las pruebas generales (F y R?) no son muy buenas,
entre las cuales se puede resaltar que se confirma que la inversién
privada se comporta inversamente con el ingreso o producto interno
bruto del sector privado, en camblio 1lo hace positivamente con el
producto interno bruto del sector publico; asi mismo, se debe notar
la influencla que ejerce la inversién neta del periodo anterior

sobre la Iinversién neta privada del periodo corriente, con un
coeficiente de 0.7 en todas las pruebas.

La estimacién permite determinar que el tiempo en el cual se ajusta
el stock de capital deseado con el realizado es de 0.33, lo cual
equivale a 4 meses aproximadamente, en tanto se esta trabajando con
una serlie anual; ello se obtiene restando de la unidad el coefi-
clente estimado para la inversién neta rezagada. Ello permite
ademds suponer que de existir datos trimestrales sobre el PIB y la
inversién, seria posible estimar de mejor manera la relaclédn de
causalidad que propone la teoria del acelerador.

Una vez establecido el rezago, es posible también conocer 1la
relacién capital producto que establece el sector privado como
6ptima en relacién al producto del sector publico y privado. La
relaclén capital con el ingreso del sector privado es negativa y no
puede ser considerada por ser una flagrante contradiccién con la
teoria; en camblo la relaclén capital con el producto del sector
pablico es de 0.25, es decir que el sector privado encuentra como

6ptimo que su stock de capital sea el 25% del producto bruto del
sector publico. )
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Con los resultados expuestos, se podria cuestionar sin 1los
empresarios fijan sus metas de inversién de acuerdo al crecimiento
presente o esperado del producto. E1l crecimiento que contiene 1la
variable YPDP o YPDKN, hacen relacién al afio corriente y no al afio
siguiente. Para salvar esta duda, se probd cémo reaccionaba el
acelerador flexible considerando 1las variacliones del PIB del
sigulente periodo; es decir, se optd por considerar bajo expectati-
vas raclionales al comportamiento de la toma de decicliones de
inversién, bajo condiciones de previsién perfecta. Sin embargo, los
resultados fueron inferiores en calidad a los mostrados.

El signo negativo que presenta la funcién en relacién a 1las
varliaciones en el producto, obtenidas tanto en el acelerador simple
como el flexible, podrian provenir de una mala estimacién de 1la
base de datos al discriminar entre los dos sectores instituclonales
considerados: sector publico y sector privado. Con el propésito de
establecer si existia ese problema de signos debido a una mala
construccién en la base de datos, se hicleron respectivas regresio-
nes con las ecuaclones antes especificadas para el acelerador
simple y el acelerador flexible, pero con los datos agregados para
la economia sin separar los sectores. En los dos casos el resultado
fue el mismo, es decir, el signo de la variacién del producto fue
negativo y ademads el coeficiente de esa variable no fue significa-

tiva. Sin embargo, el desempefio general de los dos modelos mejord
sustancialmente.

Se concluye, por lo mencionado, que el modelo acelerador no se
aplica al caso ecuatoriano pues los anallsis sobre la inversién
privada y sobre la inversidén agregada dan como resultado una
relacién negativa entre las varlaclones de la inversién y 1las
variacliones en el producto, lo cual, como se habla dicho, es
tedricamente un absurdo si se conslderan los supuestos de partida
de los dos modelos.

3. E1 modelo flujo de caja de la inversién fue probado utilizando
como variable explicativa proxi de las ganancias al Excedente Bruto
de Explotacién, a falta de un mejor Indicador que sea susceptible
de consegulir; ademas se tombé al stock neto de capital £fijo del
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sector privado rezagado un periodo y se incluyeron las mismas
varlables virtuales que en los dos modelos anterlores.

Asi mismo, se 1lo normalizé con el PIB y el Stock Neto de Capital
del sector privado.

Las pruebas en este modelo dieron resultados mucho mas satisfacto-
rios comparado con los dos anteriores. Tanto la significacién
conjunta como individual de los parametros tiene un mejor comporta-
miento, asi como los signos esperados para los coeficientes.

A continuvacliédn se presenta una tabla resumen de las ecuaciones

examlnadas.
Tipo de | Variable variables Independientes
Estima- | Depen-
cién. diente, C pue DUN EBE KK-) F R?
MCO | IN | 0.32412 [ 0.04310 | -0.0185 | -0.3271 | -0.0203 [13.56[0.7303
' (3.604) | (2.988) | (-1.32) | (-2.13) | (-0.47)
MC2E . IN -0.0290 | 0.06402 { -0.0216 | 0.39584 | -0.1690 | 5.85(0.5427
(-0.09) | (2.022) | (-0.91) | (0.540) | (-0.89)
MCO N 0.33346 | 0.01908 | -0.0167 | 0.21000 | -0.4374 |21.24]0.8482
(4.639) | (1.416) | (-1.37) | (5.783) | (-5.93)
MCO IN® 0.3919¢ 0.21376 | -0.5016 |37.37|0.8422
(6.832) (6.232) | (-8.36)
Donde:

IN es la inversi6n neta privada normalizada por el PIB privado.

IN® es la inversién neta privada normalizada por el Stock Neto de Capital Privade.
DUP es una variable virtual que recoge el shock petrolero (1371=1).

DUN es una variable virtual que recoge el fenémeno del nifio (1983=1),

EBE es el excedente bruto de explotacién del sector privado, normalizado de la misma manera
que la variable dependiente.

KN es el Stock Neto de Capital del sector privado, normalizado de la misma manera que la
variable dependiente y rezagado un periodo.

El modelo flujo de caja, como estd explicado en la presentaclén
tedrica de los modelos de inversién, contiene dentro del coeficlen-
te de las ganancias (EBE), al rezago entre el stock de capital
deseado y el realizado, ademds del proplo coeficliente de 1la
varlable ganancias; en tal sentido, es una ecuacién en forma
reducida. Tomando como referenclia a la cuarta ecuaclén, que tiene
los valores mas altos en las pruebas, el coeficiente de las
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ganancias es igual a 0.4616, y el término constante es 0.7823., Esto
indica la fuerte influencia de las ganancias sobre la inversioén
neta; es decir, que frente a un incremento de 1 en el excedente

bruto de explotacién, la inversién neta crece en aproximadamente el
0.5.

En este caso la brecha entre el stock de capital deseado y el

realizado es mayor a la obtenida con el modelo acelerador flexible
Y se aproxima a los 6 meses.

4. El modelo de Kaleckl fue probado considerando algunas modifica-
clones. En primer lugar, no se realizé el examen de la ecuacién de
la inversién total debido fundamentalmente a 1la imposibllidad de
obtener una serie de las existencias del sector privado a preclos
constantes (por la incoherencia de los deflactores). En segundo
lugar, se prefirié no asumir una tasa constante de inversién, como
lo hace el autor al igualar la inversién actual con la inversioén
rezagada, sino que se prefirié incluir a la‘inversIQn rezagada como
varlable ekpllcativa; de esa manera, la constante que se reporta en
las pruebas refleja la depreciacién multiplicada por el coeficliente
gamma. Esta era una de las vias para superar los problemas en los
tiempos gue presentaba la ecuacién desarrollada por Kalecki.

Por esas conslideraciones, se tomaron como variables explicativas al

ahorro, la primera diferencia del excedente bruto de explotacién y
la inversién neta, rezagados un periodo.

I = 96 ¢aSp_) + BaGry - ¥t

La ecuacién sobre la cual se realizé los examenes, fue normalizada
con el PIB del sector privado y con el stock neto de capital fijo
del sector privado. Los resultados son mostrados a continuacién.



49

Tipo de | Varjable Variables Independientes
Bstima- { Depen-
cién. diente. c DUP DUN AB-» D(EBE-1) 1IN, F R?
_—
NCO I -0.0121 | 0.05713 | -0.0480 | 0.27647 | 0,11545 | 0.42881 |12.19{0.7721
(-1.00) | (3.313) | (-2.76) | (2.715) | (1.357) | (2.982)
MC2B IN -0.0124 | 0.05815 | -0.0433 | 0.31979 | 0.11579. | 0.32550 {11.03}0.7655
(-1.01) | (3.324) | (-2.79) | (3.044) | (1.342) | (2.128)
MCO In* -0.0095 | 0.03686 | -0.0315 | 0.29062 | 0.12267 | 0.40401 |[19.81]0.8462
(-1.47) | (3.194) | (-2.72) | (3.595) | (1.790) | (3.075)
KC2E IN® -0.0035 | 0.03694 | -0.0316 | 0.29568 | 0.12299 | 0.39215 |19.69]0.8461
(-1.48) | (3.201) | (-2.73) | (3.655) | (1.794) | (2.981)

Donde:
IN es 1a inversién neta privada normalizada por el PIB privado.

IN® es 1a inversidn neta privada normalizada por el Stock Neto de Capital Privado.
DUP es una variable virtual que recoge el shock petrolero (1971=1).
DUX es una variable virtual que recoge el fendmeno del nifio (1983=1).

AB-, es el ahorro bruto del sector privado, rezagado un periodo, normalizado de la
misma forma que la variable dependiente.

D(EBE-1) es el excedente bruto de explotacién del sector privado, en primeras

diferencias, rezagado un perlodo y normalizado de la misma manera que la variable
dependiente. :

IN.; es 1a Inversibn neta del sector privado, rezagada un periodo y normalizadao de
la misma manera que la variable dependiente.

Este es el modelo con el mejor desempefio general, manifestado en
altos valores de F y R2?; lo proplo se puede notar con las signifi-
cacliones Individuales de los coeficlentes, exceptuando el coefi-
ciente del excedente bruto de explotacién en primeras diferencias

que podria ser significativo considerando una sola cola en el test
Hge,

La forma de la ecuacién resultante muestra un efecto positivo e
importante del ahorro bruto del sector privado y de la inversién
neta rezagada sobre la inversidén neta actual. La inversién neta
actual variara en 30% frente a un Iincremento en el ahorro del
periodo anterior, mientras que se modificara positivamente en 40%

frente a variaclones en el mismo sentido de la inversién neta del
periodo anterior.

Si se divide a la constante para el coeficiente de la inversiédn
neta rezagada, es posible obtener la depreclaciédédn que se genera a
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partir del modelo; la depreclacién es 1igual a 0.024, lo cual
equivale a una vida Gtil de los bienes de capital de 41 afios
aproximandamente, la cual es bastante superior a la vida atil
promedio que se puede obtener de la informacién estadistica.

Kalecki pone énfasis en el coeficlente del excedente bruto de
explotacién, pues implica las variaciones ciclicas a largo plazo.
En los calculos, se puede notar que dicha variable no es significa-
tiva; ello se puede deber o bien a que la variable recoge no
solamente la renta del capital, sino también la renta de 1los
trabajadores por cuenta propia, o bien a que el comportamiento
ciclico de la inversién no hace relacién a las fluctuaciones en las
"ganancias del capital", sino a otros factores.

De otro lado, siguiendo a la formulacién de Kalecki, se debia
esperar que el signo de la inversioén neta rezagada, sea negativo,
pues para el autor la inversién previa impone 1limites a 1la
inversién actual. Segun los resultados obtenidos, sucede 1lo
contrario, es decir, la inversién anterior tiene un efecto positivo
sobre la actual; ello implicaria, bajo la teoria del autor, que la
inversién pasada en lugar de restar posibilidades de inversioén

futura, 1las amplia, lo cual es coherente con 1la acumulacién
ampliada.

5. Para estimar el modelo de inversién neoclasico se debidé en
primer lugar calcular el costo de uso de capital, para lo cual se
utilizé la férmula que relaciona el precio de los bienes de capital
(es decir el deflactor de la inversién bruta), con la tasa de
interés y la tasa de depreciacién.

No fue posible construir las ecuacliones del costo de uso que
incluyen distintas tasas impositivas debido al complejo sistema de
impuestos y excenciones tributarias que rigleron en el pais hasta
que fueron eliminadas las distintas leyes de fomento con la Gltima
reforma tributaria (1990).

Asi mismo, en la ecuacién de costo de uso se utilizé la tasa de
interés activa de mercado, sin considerar el sinnimero de mecanis-
mos de crédito subsidiado con el que contaban las empresas debido
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también a las leyes de fomento y/o0o a la creacién de mecanismos
especiales de crédito que acompaflaron a la distribucién de recursos
obtenidos gracias a la bonanza petrolera.

Se puede considerar, bajo esta perspectiva que el costo de uso del
capital es susceptible de ser construido cuando la economia cumple
con sus postulados, es decir, que no existen subsidios y que todos
los agentes econdémicos se someten a una misma relacién en el
mercado de capitales. O de otra manera, que 1la especificacioén
tradicional se debe ampliar considerando tales variaciones, de
acuerdo a lo cual la estimacién de una funcién de inversiébn se

deberia realizar con un corte transversal de la informacién y no
con una serie de tiempo.

Una vez conocido el costo de uso del capital, se estimé el stock
deseado de caplital a partir de la maximizacién de los beneficios
(ecuacién 5.2), utilizando la elasticidad capital-producto estimada
aplicando una funcién de produccidén Coob-Douglas a la produccién
del sector privado. La estimacién de 1la funcién de producciédn
sefiala que la elasticidad capital-producto es 1igual a 0.87; el
coeficiente tiene un nivel de significacién individual alto (el
estadistico "t" es igual a 29.03) y el coeficiente de correlacién
es también safisfactorio (0.997).

Con esa base, la estimacién econométrica se hizo. sobre dos
ecuaciones. En la primera se considera como variable explicativa
unicamente a la primera diferencia del stock deseado de capital y
en la sequnda se consideré gue frente a cambios en los precilos
relativos de los factores de produccién existe sustituciédn antes de
realizar la inversién, pero una vez concretada la sustitucién es
igual a cero. Para recoger esta especificacién "putty-clay", se
considerdé una funcién de inversién que depende del stock deseado
corriente y del stock deseado de cambio en el costo de uso de
capital; éste Ultimo se obtiene multiplicando el costo de uso de
capital del afio corriente por el producto del afio pasado y por 1la
elasticidad capital-producto.

Con estas consideraciones, aunque en el modelo neoclasico se supone
que la inversién es una funcién de las 6rdenes de inversién del
tiempo presente con rezagos hacia el infinito, sélo se consider6 al
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stock deseado de capital del perfodo corriente en sus dos formas,
pues rezagos adicionales reducian la significacién individual y

conjunta de los coeflclentes. Es decir, se hizo una consideracién
ad hoc de los rezagos a considerar.

Como en 1los casos anteriores, las pruebas fueron realizadas
normalizando las ecuaciones con el PIB y con el Stock Neto de

Capital Fijo, del sector privado. Los resultados de la primera
forma de estimacién, se muestran en la tabla que sigue.

Tipo de | Variable Variables Independientes
Bstima- | Depen-
cién, diente. c DUP DUN d(KkD) F R?
—_—— e
NCO L] 0.04292 | 0.05104 | 0,01058 | -0.0846 [10.60)0.7571
(1.972) | (4.019) | (0.604) | (-2.69)
MC2B IN 0.04311 | 0,05130 | 0.01099 | -0.0859 | 9.67)0.7566
(1.885) | (3.915) | (0.544) | (-2.56)
NCO IN® 0.03048 | 0.03263 | 0.00762 | -0.0873 |16.39|0.8282
(1.310) | (3.935) | (0.737) | (-3.55)
NC2E Ix" 0.03080 | 0.03261 | 0.00798 | -0.0889 |15.08)0.8280
(1.263) | (3.834) | (0.702) | (-3.56) :

Donde:
IN es la inversién neta del sector privado normalizada con el PIB
privado. : )
IN® es la inversion neta del sector privado normalizada con el Stock
Neto de capital fijo del sector Privado.
DUP es una varlable virtual que recoge el shock petrolero (1971=1).
DUN es una variable virtual que recoge el fenémeno del nifio (1983=1).
d(KD) es el Stock Deseado de Capital en primeras diferencias,
normalizado de la misma manera que la inversién neta.

Los resultados de la segunda estimacién, a la que se hizo referen-
cla, son los sigulentes:

Tipo de | Variable Variables Independientes
Estima- | Depen-
cién, diente. c ouUP DUN KD KD* F R?
S e ——
NCO IN 0.04613 | 0.05157 | -0.0131 | -0,5533 | 0.69655 [14.41]0.7913
(2.650) | (4.230) | (-0.91) | (-2.56) | (2.219)
HCO IN® 0.03358 | 0.03393 | -0.0085 | -0.4588 | 0.56526 {17.77{0.8239

(1.620) | (3.864) | (-0.83) | (-2.39) | (1.963)
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Donde:

IN es la Inversién neta del sector privado normalizada con el PIB
privado.

IN® es la inversién neta del sector privado normalizada con el Stock
Neto de capital fijo del sector Privado.

DUP es una variable virtual que recege el shock petrolero (1971=1).
DUN es una variable virtual que recoge el fendmeno del nifio (1983=1),
KD es el Stock Deseado de Capital, calculado con el valor agregado

bruto privado del afio corriente y normalizado de la misma manera que
la Inversién neta.

KD* es el Stock Deseado de Capital, calculado con el valor agregado
bruto privado del periodo anterior y normalizado de la misma manera
que la inversién neta,

Aunque, como se podra observar, el desempefio general del modelo en
las dos formas de estimaciédén, es relativamente bueno, tiene como
problema fundamental que el coeficiente del stock deseado de
capital tenga signo negativo; ello implicaria, de acuerdo con la
teoria que respalda a esta aproximacién, que los agentes econémicos
invierten slempre y cuando disminuya el stock deseado, lo cual
implica un proceso contrario a la maximizaclén de beneficlos. Es
mas, esto conduciria a que ni el costo de uso del capital, ni los
preclos, ni la elasticidad capital-producto son referentes para las

decisiones de invertlr y que los agentes toman otras variables como
las relevantes.

Sin embargo, se podria criticar la forma del calculo del costo de
uso del capital. Tal critica tiene en realidad razén, pero en tanto
estas estimaciones se realizan en base a datos agregados, no es
posible conocer, por ejemplo, cuantas empresas tomaban como
referente para sus proyectos de inversién a las tasas de interés
subsidiadas y cuintas consideraban simplemente la tasa de interés
activa del mercado; es decir, no es posible hacer un ponderado del

tipo de interés de referencla para hacer el calculo del costo de
uso del caplital. :

Otra forma de entender los signos obtenidos es gue otros elementos
juegan, ademas de las variables econotmicas, en las decisiones gue
sobre inversién hace el sector privado; por poner un ejemplo, en el
périodo de goblerno de Febres-Cordero, el costo de uso del capital
creclé notablemente y, a pesar de ello, la inversién se multiplicé.
Esto Gltimo equivaldria a suponer que determinados tipos de
goblerno son los que confieren segquridad para que los empresarios
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confien en que su situacién va\a mejorar y que tienen por ello
mejores oportunidades de inversioén.

El resultado de este razonamiento lleva a considerar la forma como
forman sus expectativas los agentes; lo hacen en relacién a un
calculo maximizador de las ganancias o lo hacen en relacién a la
seguridad que 1les confiere un determinado tipo de politica
econ6mica. De ser asi, los supuestos de los que parte la teoria
neoclasica caen por el peso de consideraciones de orden politico.

6. Se pueden establecer importanes conclusiones del ejercicio hasta
aqui realizado. Tal vez la idea que relaciona todos los resultados
es que los modelos construidos expresamente para explicar el
comportamiento de la inversién no recogen con aptitud las relacio-
nes que se dan en el Ecuador. El hecho de parcelar la realidad con
el propésito de encontrar una causalidad de los fenémenos a partir
de un tipo de relaciones puede ser la fuente de la escasa posibili-
dad de explicacién; la cuestién es si la abstraccién contenida en
los modelos recoge las variables que determinan el hecho que .se
pretende analizar o si dicho'ptoceso omite otro tipo de causalidad
como la influencia de la politica, de las formas como se tejen las
relaciones sociales y, en fin, de la formacién cultural de los
actores que hacen dicha realidad.

Pero a pesar de ello, se puede considerar que dentro del propio
desarrollo teoérico-empirico presentado, existen a simple vista
nuevos elementos a considerar. Los procesos de inversién no son
universalmente iguales; cada realidad se enfrenta a un conjunto de
factores particulares que niegan dicha universalidad. El alto grado
de dependencia externa en materia de bienes de capital, modifica
fundamentalmente el problema en estudio. No es 1o mismo entender un
proceso dentro de una economia con un crecimiento endégeno, con
otra en la cual el fenémeno de la dependencia conduce automati-
camente a que el sector externo sea clave en el desemvolvimiento
del conjunto de la economia. Ello, obviamente, no recoge ninguno de
los modelos y el neoclasico lleva implicita la nocién de que los
agentes maximizadores tendradn su stock de capital deseado per se.

No obstante de las inquietudes obvias que surgen, hay algunos
modelos que recogen parcialmente los movimientos o el comportamien-
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to de la inversién;

ellos son el fujo de caja y el modelo ‘de
Kaleckli.

En los dos la varlable clave es el ahorro del sector
privado y, de alguna manera, el excedente bruto de explotacioén. Asti
mismo, en todos los modelos se ha demostrado la fuerte influencila
de la inversién neta del periodo anterior sobre la actual vy,
complementariamente, aparecen procesos estocasticos significativos
en la mayoria de ellos (se puede revizar en el Anexo No. 2 en el
cual aparecen los cuadros de salida de las estimacliones).

A nuestro enteder nos enfrentamos al problema de definir cémo las
variables explicativas que han sido probadas como significativas,
deben entrar en una estimacién para que en ella se incluyan
variables omitidas por los modelos. Las variables omitidas a las
gque se hace referenclia, deben responder a una l6égica de comporta-
miento de la Inversién y, dicha légica, debe estar condicionada por
los razgos estructurales de una formacién econdémica dependiente.

Pero construir una especificacién o modelo, implica también incluir
varios movimlientos a la vez; es decir, el comportamiento frente a
varlas circunstanclias. Por ejemplo, como influye la apertura o como
influye el crecimiento interno; son 1los crecimlentos de las

variables o sus magnitudes las que explican las variaciones. El
camino a segquir es, entonces, complejo.

El problema se hace mas agudo sl se considera que los escenarlos
bajo los cuales se considera interpretar el comportamiento de la
inversién ha sufrido camblos drasticos, no sdélo en cuanto al
funcionamiento de la estructura econémica, sino también en conexién

a la modificacién de los patrones institucionales en la relacién
Estado-sector privado.

En esta perspectiva, nos interesa, en la siguiente parte, mostrar
un modelo de comportamiento de la inversiétn, que si bien no puede
estar excento de la causalidad puramente econémica, incluya otro
tipo de variables que recojan la situaclién que caracteriza a la
estructura econémica del Ecuador. Se trata, en fin de encontrar un
marco tedébrico sencillo que con base a esas caracteristicas sea apto

para conocer y predecir el comportamiento de la variable clave que
estamos considerando.
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IV, El comportamjento de la Inversioén Privada en el Ecuador

Con las consideraciones hechas en el capitulo anterior, lo que nos
resta es proponer un modelo de comportamiento alternativo para 1la
inversién privada. En él1, como se habia especificado, interesa
incluir variables claves que influyen en la situacién especifica
del entorno econémico del Ecuador.

De la pruebas realizadas, la variable con el mayor peso sobre la
inversién privada es, sin lugar a dudas, la disponibilidad de
recursos para reallzarla; el ahorro bruto del sector privado tuvo
una representacién indudable en el examen de modelos, sin embargo
de ello, se puede considerar que a mas de dicha variable, el sector
privado necesita "pedir prestado"™ recursos a otros sectores o al
exterior a fin de financliar la brecha existente entre ahorro e
Inversién. Por esa clrcunstancla, se ha agregado como variable
explicativa de 1la inversién a la suma del ahorro bruto y el
préstamo neto del sector privado. Es preciso aclarar gque dentro del
sector privado Unicamente los hogares no presentan déficit de
ahorro. y se convierten en el unico sector instituclonal que es
superavitario®*. Entonces, se ha definido una parte del problema de
la inversién, cual es el del financiamiento y, obviamente, se
espera tenga una influencia positiva.

A mas del ahorro bruto del sector privado, se habia encontrado una
fuerte influencia del stock de capital neto del perfiodo anterior,
asi{ como de la inversién neta rezagada. Estas tres varliables son,
entonces, parte del modelo explicativo que se propone. En é1 se
recogen basicamente los argumentos esqrimidos por Kalecki en su
teoria sobre la inversién privada. Por tanto, se considera que el
stock neto pasado ejerce una influencia negativa sobre la inversién
actual en tanto limita las posibilidades de expansiédén productiva.
De su parte, la inversién neta rezagada, Iinfluye positivamente
sobre la inversién actual debldo a gue corresponde a los movimien-
tos ciclicos de la inversioén.

1 para un extenso andlisis sobre la brecha ahorro inversién en el Bcuador y las consecuenicas

sobre el crecimiento econdmico se puede consultar el trabajo del Profesor Jurgen Schuldt (1990}
resefiado en la bibliografia.
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Se considerd, aunque en un primer momento, la posibilidad de
capturar el efecto de la dependencia tecnolégica en bienes de
capital, el cual estd muy estrechamente relaclonado con el precio
relativo de los bienes de capital. Es decir, si se divide el
deflactor de los bienes de capital para el deflactor del producto
interno bruto, se conoce cual es el precio relativo de los blenes
de capital en la economia, el cual estd influf{do fuertemente por el
tipo de camblio y los impuestos arancelarios. Este es un tema con un
tratamiento complejo puesto que el precio relativo de los blenes de
capltal indica cuan caros o baratos son en relaclén al resto de
bienes y no se puede afirmar a priori la relacién causal entre
precios relativos y decisiones de inversioén.

Las pruebas parciales que se llevaron a cabo para encontrar ese
efecto, demuestran que el precio relativo de los bienes de capital
no es significativo para explicar a la inversién privada. De esa
forma, la interpretacion l6gica es que se trata de bienes con una
elasticidad preclo de 1la demanda negativa, es decir, blenes
Inelasticos a la variacién en los precios. Ello podria ser una

buena aproximacién para confirmar la dependencia tecnolégica en
materia de bienes de capital.

As{ mismo se ha considerado que las decisliones de inversién tienen
estrecha vinculacién con las variaciones en el ingreso del sector
privado. En primera instancia se postularia que la varlacién del
producto interno bruto del sector en el perfiodo corriente tiene una
relacién positiva sobre la inversién del sector. Ello implica
suponer que las empresas realizan calculos predictivos sobre las
varlaciones en el nivel de actividad a fin de decidir sobre nuevas
inversiones y/o ampliaciones de planta. Con mas claridad, se supone

una previsién perfecta de las empresas sobre el crecimiento del
producto privado.

En base a estas consideraciones, la ecuacién del comportamlento de

la Inversién, asumiendo una formulacién log-lineal, queda especlfi-
cada de la siguiente forma:

InIy = ag +a1D083 + a2D87 + a3alnYe,) +a4lnsSy +

(1)
aglnls g +agln KNp_y



58

donde I es 1la inversién neta del sector privado, D83 es una
variable virtual que recoge el efecto del fendémeno del nifio en
1983, D87 es una varliable virtual que recoge el efecto del
terremoto de marzo de 1987, Y es el producto bruto del sector
privado, S es la suma del ahorro bruto m&s el préstamo neto del

sector privado y KN es el stock neto de capital fijo del sector
privado.

Con el propésito de profundizar sobre otras determinantes gque
pueden influir en esta primera determinacién del comportamiento de
la inversién privada, se complementé con una ecuacién que explica
la variacién del ingreso o producto bruto del sector privado. Con
ello se definidé un sistema de dos ecuaciones. El1 1interés es
capturar los efectos que provocan otros movimientos de la economia
sobre las variables gue explican la Inversién privada;

Para definir el comportamiento de producto bruto del sector privado
se utilizaron como varlables explicativas al crecimiento del
ingreso privado del afio anterlor, al tipo de cambio, suponiendo que
‘tiene uh efecto negativo si se asume la visién estructuralista que
sropone que la devaluacién es contractiva debido, fundamentalmente,

a las bajas elasticidades preclo de la demanda de importaciones y
la oferta exportable.

Asi mismo, se consideré a los términos de intercambio, bajo el
supuesto que su deterioro implica un esfuerzo adicional para el
crecimiento. Es declir se concibe que mientras las divisas generadas
por las exportaciones implican un menor ingreso de divisas, si los
términos de intercamblo se deterioran, la economia debe buscar
fuentes alternativas para financiar el abastecimiento necesario de
importaciones. Por tanto, la variable tiene un efecto negativo.

Dadas estas consideraciones y asumiendo una forma log-lineal en la
ecuaclién, se la podria especificar de la siguiente forma:

InaYy = yg + Y1083 + ¥2D87 + y3lnaYe ) + Yg4lney +
: (2)
¥s1lnTTI:
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donde e es el tipo de cambio del perfiodo corriente y T7TI son los
términos de intercambio.

Debido a la forma como esta estructurado el sistema de ecuaciones,
se tienen tres variables que pueden ser objeto de modificacién por
efecto de politica econémica; ellas son el préstamo neto, el tipo
de cambio y los términos de intercamblo. Ello permite proponer
distintos escenarios futuros de acuerdo al comportamiento de dichas
variables, suponiendo que el resto (el incremento del ingreso del

sector y el ahorro bruto privado) sigan la tendencia promedlo de
los Ultimos afios.

Una vez construido este sistema de ecuaciones, se procedid a
evaluar el rango y orden a fin de definir el tipo de estimacién
apto para el modelo. El1 resultado final que se presenta fue
conseguido estimando el sistema de ecuaciones en tres pasos {(en el
Anexo No. 3 se presentan las tablas de sallda completas).

tipo de | Variable Variables Independientes
Bstima- | Depen-
cidn. diente. C Ut li] | D(LEYP) LNABPY  LEEN-,  LEIN-, F R?

—_———=
— _———

—

KC3B LXIN -3.0315 | 0.74625 | -1,1446 | 3.03350 | 1.87631 | -0.8479 | 0.36256 }50.22{8.9495
(-1.89) | (3.384) | (-5.77) | (2.768) | (6.667) | (-5.92) | (4.208)

Donde:
LNIK es el logaritmo de la Inversién neta privada,
DUT es una variable virtual que recoge el efecto del terremoto de marzo de 1987,
DUX es una variable virtual que recoge el efecto del fendmeno del nifio en 1982,
D(LNTP) es la diferencia del logaritmo del PIB del sector privado esperade.

LIKK-, es el Jogaritmo del stock neto de capital del sector privado rezagade un periodo.
LBIN-, es el logaritmo de 1a inversidn neta privada, rezagado un periodo,

tipo de | Variable Variables Independientes
Estima- | Depen-

clén. diente. ¢ puUY bUN  D(LEYP)., LUTYI LIYC 4 R?
NC3B D(LNYP) | 0,22050 | -0.0300 | -0.0126 | 0.34813 | -0.2025 | -0.0372 | €80 |0.99%¢

(7.364) | (-1.11) | (-0.51) | (3.501) | (-5.21) | (-5.95)

Donde:
D(LXYP) es el logaritmo natural del PIB privado en primeras diferencias.

DUT es uwna varlable virtual que recoge el efecto del terremoto de marzo de 1387,
DUR es una varlable virtval que recoge el efecto del fendmeno del niko en 1982.
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D(LRIP}., es el logaritmo natural del PIB privado en primeras diferencias,
rezagado un pexiodo.,

LETTI es el logaritmo natural de los términos de intercamble,
LEIC es ] logaritmo natural del tipo de cambio.

Los signos estimados para cada uno de 1los coeficientes es el
esperado e indican las relacliones antes enuncliadas al formular cada
una de las ecuacliones. En la ecuacién de la inversién es notable la
influencia de los fendémenos de la naturaleza; mientras el fendmeno
del nifio trajo consigo una reduccién en la inversioén, el terremoto
de 1987 implic6é un incremento en la variable. Este Gltimo efecto
debe estar ligado a las demandas generadas en clertas ramas del
sector privado a fin de reparar los dafios causados especlialmente en

el oleoducto de petrédleo y en la infraestructura vial de la zona
oriental.

A diferencia de los modelos antes examinados, en el sistema de

ecuacliones propuesto la influencia del crecimiento del PIB privado
sobre la inversién del mismo sector es muy fuerte; ello confirma
que frente a variaciones esperadas en el 1ingreso privado, 1la
inversién tendra. una respuesta ampllia, es decir, existe un
principio acelerador al interior del sector privado. La influencia
de 1la wvarilable nos acerca a una explicacién

keyneslana del
comportamiento de la inversién.

La influencla del ahorro bruto mas el préstamo neto indica como
actuan los requerimlientos totales para financliar la inversién; como
se puede notar la inversién tiene una reacciédn positiva cercana a
2 frente a varlaciones de la variable en una unidad.

Como se habla prpuesto el stock neto de capital fijo tiene una
influencia negativa sobre la inversién actual en razén, retomando
a Kalecki, que 1limita o modera las posibllidades futuras de
expansién, La inversién neta del periodo pasado tiene, en camblo,

un efecto positivo, indicando 1la permanencia del ciclo de 1la
inversién,

Como se puede aprecliar, el elemento central de la ecuacién de 1la
inversién es el crecimiento esperado del PIB privado; pasamos

entonces a describir los resultados de cémo  se comporta dicha
variable.
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Responde positivamente frente a las varlacliones del PIB pasado y
recibe una influencia negativa del tipo de cambio y de los términos
de intercambio. En lo que respecta al tipo de camblio, se confirma
la tesls estructuralista y neoestructuralista sobre los efectos
contractivos que genera la devaluacién sobre el crecimiento y, como
se ha probado un movimiento acelerador en 1la 1inversién, 1la
devaluacién termina influyendo negativamente sobre la inversién
privada.

Haclendo referencia a los resultados de la estimacién, el creci-
miento del PIB privado se vera afectado en 3% de su variacién
debido a una devaluacién y en 20% de su variacién f£frente al
deterioro de los términos de intercambio, 1o cual indica que el
manejo del sector externo es pieza clave para observar el desenvol-
vimiento del sector privado.

Ahora blien, como se seflalé con anterlioridad, el sistema de
ecuaclones permite analizar el comportamiento de 1la inversién
analizando los efectos de politica econémica sobre el tipo de
cambio, el préstamo neto y los términos de intercambio. A 1los
términos de intercambio, no obstante, se 1los puede considerar
exégenos debido a que siendo el Ecuador una economia pequefia es

tomadora de preclos, tanto de los blienes importados como de 1las
exportaciones.

Lo mas probable es que el manejo econémico de los préximos afios
esté sustentado, en uno de sus frentes, en buscar un délar de
paridad o, aun mas, subvaluado, dependiendo esto ultimo de 1la
presién que ejerzan los agroexportadores principalmente,

No obstante, si dentro del esquema de "ajuste con crecimiento" al
cual estéd sometida la politica econétmica interna se persevera en un
délar de paridad unicamente, se tendria que el objetivo principal
del manejo econémico a fin de detener el ritmo de devaluacién y el
deterioro de los términos de intercamblo, seria atacar el creci-
miento de la inflacién, pues esta variable es la que determina en
gran medida los movimlientos del tipo de cambio.

Pero otro factor podria ser determinante a la hora de determinar el
tipo de cambio. Si se concuerda que el conjunto de la politica
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econbmica va a estar guliada por una mayor apertura hacia el
exterior -de 1o cual buena parte se ha realizado graclas a las
sucesivas reformas arancelarias-, el tipo de cambio se convierte
ademds en un elemento clave de proteccién del aparato productivo
interno. Se tendria entonces, a nuestro entender, un Jjuego
contradictorio pues por una parte la apertura implica, al menos
tedricamente si se recoge los supuestos bésicos del paradigma
econdmico dominante, un mayor nivel de bienestar y eflclencla
productiva, pero por otro lado significard que no pocas ramas o
actividades econémicas sean desplazadas por la competencia de
productos importados. En estas condicliones surgiri el dilema de
proteger o no a estas actividades y la proteccién vendrd de 1la
unica medida a disposicién que es el tipo de cambio (dando por
hecho que se descarta el subsidio a la tasa de interés y que ya no
sera posible ajustar mis el salario real a fin de abaratar costos).
Entonces, la determinacién del tipo de cambio serd una funcién no
solamente de la inflacién interna, sino que pasard a formar parte
de las decisiones politicas de los grupos econémicos representados
en las instituciones que deciden la politica econémica.

Pero de ser asi el movimiento de los hechos, de todas formas
persistiré&, aunque ello no se vea a la luz de la fuexrza que tiene

la coyuntura y el corto plazo, la dicotomia entre crecimiento y

determinacién del tipo de cambio. La tendencia en el pais parece

ser proteger a la industria nacional promocionando las exportacio-
nes y en ello radica la importancia del tipo de cambio.

Entonces la perspectiva estd planteada en someter al tipo de cambio
a un control estricto bajo la norma de partidad, pero para ello se
debe controlar la inflacién; caso contrario se estd sacrificando el

crecimiento de la economia, lo cual deberi{a ser el proyecto a largo
plazo.

El otro problema que se puede detectar a partir del sistema de
ecuaciones propuesto es el relativo al financiamiento de 1la
Inversién. S1 se supone que el ahorro bruto real seguira la
tendencia de los altimos afios (decrecid de 1983 a 1990 en 5.4%
anual), el sector privado deberi "pedir prestado™ a otros sectores
institucionales o al resto del mundo, como lo ha hecho en los afios
recientes (el préstamo neto al sector privado crecié en 20.3% anual
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en el mismo periodo). Hay pues, otras fuerzas en la estructura
econétmica que impedirlian un crecimiento sostenido de la inversién
en los préximos afios, a menos que se resuelva el permanente
problema del ahorro interno para flnanclar el desarrollo.

En definitiva, todas las conclusiones antes expuestas llevan a una
mas general. Estamos inmersos en una léglca de manejo econdémico que
por privilegiar la solucién de los problemas del corto plazo no
permite optar por soluciones de mas largo aliento. Los programas de
ajuste con crecimiento en realidad limitan las posibilidades de
expansién econ6tmica y de crecimiento. S1 se persiste en limitar la
accion del sector publico en la economia, en base a qué elementos

el sector privado va a compensar tal retiro y cébmo va a lograr
sustentar su crecimiento.
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Anexo No. 1

Metodologia para la estimacién del Stock de Capital Privado y
Pablico

Con el propésito de examinar los modelos de inversién considerados
para la tesis, uno de los requisitos baslcos es poseer una serle
del Stock de Capltal (Bruto y Neto) privado y pGblico productivo,
es decir, exceptuado de la inversioén en vivienda, a f£in de conocer
la inversioén neta por sectores Instituclonales y puesto que algunas
de las funclones exligen la presenclia del stock neto.

Como la tnlica i1dentidad que se cumple en las Cuentas Naclonales es

que el Stock Bruto de Capltal (KB) menos el Stock Neto de Capital

(KN), en valores corrlentes, es igual al Consumo de Capital Fijo

(CK) corriente en el tiempo presente, se hizo lo siguiente:

1.- Se restd tanto al KB como al KN, la inversién en vivienda, a
fin de tener una serie de stock de capital "productivo", es decir
aguel que- reproduce el capital. ‘

2.- Luego se acumuld a la inversidn bruta piblica y privada, a fin
de obtener un coefliclente promedio de representacién de 1las
inversiones por sectores en el total, para cada afio:

T
Y Ibp:
pe - £
Ib
ti—:o ¢
T
E Ibgt
£=0
gr =

T

5
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donde Ibp es la formacién bruta de capital en el sector privado,
Ibg es la formaclién bruta de capital en el sector piblico, Ib es la

inversién total y py g los ponderadores para el sector privado y
publico, respectivamente.

Para ejemplificar el procedimiento, supongamos gue se busca el
ponderador para el sector privado de los afios 1965 y 1980; las
férmulas para encontrarlos serian las slguientes:

65
g Ibpt
- t=65

Pes e
; Ibt
t<Es
80
. Y r1bp:
t=85
Pgo 80

3. Una vez obtenidos los ponderadores promedio, se los multiplicé
por los Stock de Capital Bruto y Neto, con los cuales se obtuvo el

Stock Bruto de Capital Privado (KBp) y el Stock Bruto de Capital
Publico (KBg), en valores corrientes.

4.- Conocidos los stocks instituclionales en valores corrientes, se
los resté para obtener el Consumo de Capital Privado (CKp) y el
Consumo de Caplital Publico (CKg).

CKp = KBp - KNp
CKg = KBg - KNg
5.~ Una vez obtenida esta uUltima variable, se podia estimar la

formacién neta de capital privada (Inp) y ptblica (Ing), ya que
Cuentas Naclonales trae como dato la formacién bruta de capital
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fijo privada (Ibp) excluida la inversién en vivienda y la pablica
(Ibg).

Inp
Ing

Ibp - CKp
Ibg - CKg

Las inversiones netas, tal como hacen para elaborar las cuentas de
inversién y capital en el Departamento de Cuentas Nacionales, es
una cuenta que se obtlene por diferencia.

6.- Luego se procedié a transformar todas las series a precios
constantes (1975=100), con los respectivos deflactores obtenidos
del stock de caplital bruto y neto, de la formacién bruta y neta de
capital y del consumo de capital, todos estos posibles de calculo
a partir de los datos de Cuentas Nacionales.

7.- Las series que presentan problemas de calculo en la conversién
de corrientes a constantes son 1los stocks, debido a que el
deflactor implicito no es igual a 1 en 1975 como se podrf{a haber
esperado. Todos los valores a preclios constantes fueron recuperados
exactamente, menos el Stock Neto de Capital (publico + privado),
que en nuestros calculos muestra valores escasamente inferlores a

los publicados, pero en camblo, concuerdan plenamente con 1la
igualdad KB - KN = CK.

En el Anexo No. 4 sSe presentan las sexles calculadas con este
procedimiento y algunas relacliones entre ellas.
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Anexo No. 2

El orden de las estimacliones corresponde al de los cuadros resumen
que constan en el texto.

1. Acelerador Simple

LS // Dependent Variable is INP

SHPL range: 1967 - 1990

Number of observations: 24

Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
c 0.0485377 0.0196863 2.4655602 0.0234
DUP 0.0508581 0.0146815 3.4640958 0.0026
DUN -0.0248684 0.0147870  -1.6817692 0.1090
YPDP -0.0722035 0.0685719  -1.0529607 0.3056
AR(1) 0.8013220 0.1453631 5.5125548 0.0000
R-squared. 0.701226 Mean of dependent var 0.048817
Adjusted R-squared 0.638327  S.D. of dependent var 0.031077
S.E. of regression 0.018690  Sum of squared resid - 0,006637
Log likelihood "64.26359 P-statistic 11.14833
purbin-watson stat 2.259348  Prob(F-statistic) 0.000079
LS // Dependent Variable is INP
SMPL range: 1967 - 1990
Number of observations: 24
Convergence achieved after 4 iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
c 0.0464131 0.0185987 2.4955060 0.0225
DUP 0.0542972 0.0150102 3.6173644 0.0020
DUN -0.0191285 0.0157576  -1,2139192 0.2405
YPDP -0.0817667 0.0690205  -1.1846733 0.2516
1GDG 0.0414525 0.0374705 1.1062713 0.2832
AR(1) 0.7899092 0.1535604 5.1439648 0.0001
R-squared 0.720250  Mean of dependent var 0.048817
Mijusted R-squared 0.642542  5.D. of dependent var 0.031077
S.E. of regression 0.018581  Sum of squared resid 0.006214
Log 1ikelihood 65.05306  F-statistic 9.268628
Durbin-Watson stat 2.132261 Prob(P-statistic) 0.000168



LS // Dependent Variable is INKN
SMPL range: 1967 - 1990
Number of observations: 24

Convergence achieved after 4 iterations

I I T T T I I T I T T I I T T T I T T I I T N I Ty e e e It Iy Ty 1 v 1+ 13
Rt R P+ A Pt R e R A A P R 1 2

VARIABLE COEFFICIENT STD, ERROR T-STAT. Z-TAIL SIG.
c 0.0346543  0.0204410 1.6953289 0.1063
puP 0.0332131 0.0108920 3.0493199 0.0066
DUN -0.0159762 0.0108870  -1.4674494 0.1586
YPDKN -0.0485985 0.0656171  -0.7406383 0.4680
AR(1) 0.8548066 0.1294596 6.6028839 0.0000
R-squared 0.740282  Mean of dependent var 0.037586
Adjusted R-squared 0.685604  5.D. of dependent var 0.025310
S.E. of regression 0.014192  Sum of squared resid 0.003827
Log 1ikelihood 70.87102  F-statistic 13.53906
Durbin-#atson stat 2.318509  Prob{FP-statistic) 0.000022

LS // Dependent Variable Is INKN
SMPL range: 1967 - 1990
Number of observations: 24

Convergence achieved after 4 iterations

P R ey Sy L Y L I T I T I I T T T I I T T T Tt 2t 1
Bttt ittt P i P ittt R R R R R R P R D ]

0.0190691
0.0110702
0.0116413
0.0657451
0.1368853

1.7248115
3.1779896
-1.0139654
-0.6935460
1.0628064

- - = = - - = e - - -

T I I I I I T I T T T T T T e T T T I T T T I T T T 3 it 1 1 1 1

VARIABLE COEFFICIENT
c 0.0328906
pup 0.0351808
DU -0.0118039
YPDKK -0.0455972
YGDXN 0.1454825
AR(1) 0.8459090
R-squared 0.755639
Mjusted R-squared 0.687761
8.E. of regression 0.014143
Log likelihood 71.60242
Durbin-watson stat 2,211869

Mean of dependent var
5.D. of dependent var

Sum of squared resid
P-statistic
Prob(F-statistic)

T T T P T T T T T T e e T I T T T T I T T T T I Ty L 1
PR R T T i i A it it 2 2 T R R R e

0.037586
0.025310
0.003600
11.13230
0.000053
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TSLS // Dependent Variable is INP

SMPL range: 1969 -

1990

Number of observatlons: 22
Instrument list: C DUP DUN YPDP(-2) YGDG YGDG(-1)
Convergence achieved after 7 iterations

P T e S e P T e Y P T T Ty T rpay

e ittt it - et P bt Pt £ 5 2

VARIABLE COEBFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
c 0.0429764 0.0181730 2.3648498 0.0302
DUP 0.0541666 0.0173258 3.1263639 0.0061
DUN -0.0217749 0.0182121  -1.1956255 0.2483
YPDP 0.0542643 0.1372163 0.3954657 0.6974
AR(1) 0.7381965 0.1805594 4,0883859 0.0008
R-squared 0.648967  Mean of dependent var 0.049336
Adjusted R-squared 0.566371  S.D. of dependent var 0.032469
S.E. of regression 0.021381 Sum of squared resid 0.007772
P-statistic 8.312492  Durbin-watson stat 2.279363
Prob(F-statistic) 0.000661
2. Acelerador Flexible
LS // Dependent Variable is INP
Date: 7-13-1992 / Time: 9:15
SMPL range: 1966 - 1990
Number of observations: 25
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
c 0.0183674 0.0071022 2.5861543 0.0176
DUP 0.0579152 0.0184600 3.1373345 0.0052
DUN -0.0493368 0.0189756  -2.6000061 0.0171
YPDP -0.1398075 0.0846125  -1.6523258 0.1141
INP(-1) 0.7351714 0.1332974 5.5152727 0.0000
R-squared 0.711561  Mean of dependent var 0.048383
Mjusted R-squared 0.653874  S.D. of dependent var 0.030501
S.B. of tegression 0.017944 Sur of squared resid 0.006440
Log likelihood 67.82795  P-statistic 12.334M1
Durbin-Watson stat 2.170538  Prob(F-statistic) 0.000032



LS // Dependent Variable is INP
Date: 7-13-1992 / Time: 9:15

SHPL range: 1966 -

1990

Number of observations: 25

T T o o e e o o o = o o S S e e o e e S e o o e e o e e e e e e R S e e e e e e
= RSt it L A A A s S

e i e PR R R P T P PP RS PP L PR T P A L R PN i

STD. ERROR T-STAT.
0.0067917 2.5460812
0.0180032 3.5933669
0.0190787  -2.0258339
0.0822433  -2.0494395
0.0439357 1.7468990
0.1318923 5.1000700

VARIABLE COEFFICIENT
c 0.0172922
DUP 0.0646923
DUN -0.0386503
YPDP -0.1685526
YGDG 0.0767512
INP(-1) 0.6726599
R-squared 0.751477
Ajusted R-squared 0.686077
S.E. of regression 0.017089
Log likelihood 69.68981
Durbin-Watson stat 2.158867

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
P-statistic
Prob(F-statistic)

0.048383
0.030501
0.005549
11.49036
0.000033

LS // Dependent Variable is INKN
Date; 7-13-1992 / Time: 9:16
SMPL range: 1966 - 1990

Number of observations: 25

Bt T vttt At R R P R 2

P e P T P P e e P A Lt e P e ]

c 0.0099554

buUpP 0.0359027

DUN -0.0313640

YPDKN -0.0601718

INKN(-1) 0.7713256
R-squared 0.724428
M3justed R-squared 0.669314
S.E. of regression 0.014279
Log likelihood 73.53941
Durbin-Watson stat 2.188486

0.0055072 1.8076971 0.0857
0.0146667 2,4479110 0.0237
0.0149518  -2.0976743 0.0488
0.0796349  -0.7555959 0.4587
0.1305514 5.9082115 0.0000
Mean of dependent var 0.037259
S.D. of dependent var 0.024831
Sum of squared resid 0.004078
F-statistic 13.14410
Prob(P-statistic) 0.000021




TSLS // Dependent Variable is INP
Date: 7-13-1992 / Time: 9:16

SMPL range: 1967 -

1990

Number of observations: 24
Instrument list: C DUP DUW YPDP(-1) INP(-2)

- e e o v R o e e o e Y e e e e e e e

ittt it ittt Ittt ittt it -ttt ittt et 111t

YPDP

4 2 2 Rt 2 2 2 2

R-squared

Adjusted R-squared
S.B. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

3. Flujo de Caja

LS // Dependent Variable is INP
Date: 7-11-1992 / Time: 13:19

SMPL range: 1967 -

Number of observations: 24
Convergence achieved after 14 iteratlons

VARIABLE

R-squared

Mjusted R-squared
S.E. of regression
Log 1likelihood
Durbin-Watson stat

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT 2-TAIL SIG
0.0096935 0.0207987 0.4660638 0.6465
0.0542438 0.0250405 2.1662472 0.0432
-0.0432019 0.0766050  -0.5639571 0.5794
-0.0313961 1.2513434  -0.0250899 0.9802
0.8112173 0.8773361 0.9246369 0.3668
0.665941  Mean of dependent var 0 048817
0.595613  §.D. of dependent var 0.031077
0.019763  Sum of squared resid 0.007421
7.757938  Durbin-Watson stat 2.328872
0.000698

1990

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
0. 3241242 0.0899325 3.6040845 0.0020
-0.0185558 0.0140087  -1.3245869 0.2019
0.0431079 0.0144242 2.9885789 0.0079
-0.3271848 0.1533176  -2.1340322 0.0469
-0.0203118 0.0428061  -0.4745079 0.6408
0.5896936 0.1994316 2.9568718 0.0084

0.790309  Mean of dependent var 0.048817
0.732062  S.D. of dependent var 0.031077
0.016087  Sum of squared resid 0.004658
68.51223  FP-statistic 13.56816
2 058207  Prob(F-statistic) 0. 000014



TSLS // Dependent Variable is INP
Date; 7-11-1992 / Time: 13:19

SHPL range: 1968

1990

Number of observations: 23
Instrument list: C DUN DUP EBEP(-1) KN1P{-1)
Convergence achieved after 4 iterations

I I I I I I I I I T It I T T T T T T Ty e e e e I T r 1 1 3
B A P R A e e A e e

VARIABLE

COEFFICIENT

STD. ERROR T-STAT.

2-TAIL SIG.

-0.0290303
-0.0216166
0.0640299
0.3958415
-0.1690322

0.3152827  -0.0920771
0.0237140  -0.9115570
0.0316538 2.0228173
0.7327856 0.5401874
0.1896941  -0.8910777

R e E e i e e e T e S R S e e e -
R R e it i P P st e P R P H 2 2 R e R A R R R R Ry

R-squared

Adjusted R-squared
S.B. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.542730
0.408239
0.024432
5.850069
~0.002544

Mean of dependent var
$.D. of dependent var
Sum of squared resid
Durbin-Watson stat

0.049013
0.031761
0.010148
2.066287

Pt Y e i R R e R

LS // Dependent Variable is INKN
Date: 7-11-1992 / Time: 13:20

SMPL, range: 1966

1990

Number of observations: 25
Convergence achieved after 14 iteratlons

VARIABLE

COEFFICIENT

STD. ERROR T-STAT.

2-TAIL SIG.

0.3334608
-0.0167762
0.0190842
0.2100055
-0.4374114

0.0718696 4.6398025
0.0121762  -1.3777846
0.0134693 1.4168705
0.0363101 5.7836727
0.0736894  -5.9358802

R L L L L L L L L T P R R R R PR R Tttt et ekt

3 3 3 It X $ 3 F F F F L P T P I T T S e I T T I T T T I I I I s Ty T Y 1 1 1
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R-squared

Adjusted R-squared
5.E. of regression
Log 1ikelihood
Durbin-Watson stat

0.848267
0.808337
0.010871
80.99849
2.181229

Mean of dependent var
8.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob{F-statistic)

0.037259
0.024831
0.002245
21.24402
0.000000



LS // Dependent Variable is INKN

Date: 7-11-1992 / Time: 13:21

SMPL range: 1966 - 1990

Number of observations: 25

Convergence achleved after 15 iterations

o P D A D T e S P SR A e e P A S A S A S e T e e Y A i e S e S = = >
4ttt it e S e

c 0.3919842 0.0573673 6.8328863 0.0000

EBEKN 0.2137651 0.0342977 6.2326355 0.0000

KN1RN -0.5016603 0.0599905  -8.3623296 0.0000

MA(1) 0.5137450 0.1555295 3.3031989 0.0034
R-squared 0.842249  Mean of dependent var 0.037259
AdJusted R-squared 0.819713 S.D. of dependent var 0.024831
S.E. of regression 0.010543  Sum of squared resid 0.002334
Log likelihood 80.51227  F-statistic 37.37368
Durbin-Watson stat 2.176474  Prob(F-statistic) 0.000000

4. Modelo de Kalecki

LS // Dependent Variable is INP
Date: 7-14-1992 / Time: 15:08
SMPL range: 1967 - 1990
Number of observations: 24

c -0.0121018 0.0120931  -1.0007164 0.3302

DUN -0.0480581 0.0174111  -2.7602024 0.0129

pUP 0.0571382 0.0172422 3.31385%6 0.0039

ABP(-1) 0.2764709 0.1018181 2.71153421 0.0142

EBEDP(-1) 0.1154511 0.0850181 1.3579595 0.1913

INP(-1) 0.4288157 0.1437944 2.9821448 0.0080
R-squared 0.772102  Mean of dependent var 0.048817
Mjusted R-squared 0.708797  S.D. of dependent var 0.031077
S.E. of regression 0.016770  Sum of squared resid 0.005062
Log likelihood 67.51305  F-statistic 12.19655
Durbin-Watson stat 2.005555  Prob(F-statistic) 0.000029
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TSLS // Dependent Variable is INP
Date: 7-14-1992 / Time: 15:09

SMPL range: 1967

1990

Number of observations: 24
Instrument 1list: C DUN DUP ABP(-1) EBEDP(-1) IBP(-1) IBP(-2)

- o 2 e o o e o e o e S e e S SR A e % S A e e e At e P = o B . = P o o o
B+t Attt A A A -t S P it P R T S S S T S T T ¥ 3

ABP(-1)
EBEDP(-1)
INP(-1)

-0.0124629
-0.0493240
0.0581549
0.3197935
0.1157924
0.3255009

B2ttt s it ittt ittt i T i i st s At Tt it 3 3 F 33

R-squared

Adjusted R-squared
5.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.765566
0.700446
0.017009
11.03388
0.000056

STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
0.0122664  -1.0160220 0.3231
0.0176679  -2,7917267 0.0120
0.0174935 3.3243650 0.0038
0.1050473 3.0442826 0.0070
0.0862287 1.3428521 0.1960
0.1528987 2.1288666 0.0473

Mean of dependent var 0.048817
S.D. of dependent var 0.031077
Sum of squared resid 0.005208
Durbin-Watson stat 1.815222

........................................................................
------------------------------------------------------------------------

LS // Dependent Variable is INKN
Date: 7-14-1992 / Time: 15:09

SMPL range: 1967

1990

Number of observations: 24

- bup
ABKN(-1)
EBEDKK(-1)
INKN(-1)

-0.0095497
-0.0315203
0.0368656
0.2906280
0.1226705
0.4040113

o S T SR D D A S e i i S T S R R e e P e S P S G Y P P B A T Em e e e
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R-squared

Adjusted R-squared
5.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.846255
0.803547
0.011218
77.16259
2.136614

STD. ERROR T-STAT.

0.0064754 -1.4747784 0.1575

0.0115659  -2,7252675 0.0139

0.0115386 3.1949828 0.0050

0.0808213 3.5959328 0.0021

0.0685062 1.7906483 0.0902

0.1313444 3.0759687 0.0065
Mean of dependent var 0.037586
S.D. of dependent var 0.025310
Sum of squared resid 0.002265
F-statistic 19.81532
Prob(F-statistic) 0.000001
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TSLS // Dependent Variable is INKN

Date: 7-14-1992 / ‘time: 15:10

SMPL range: 1967 -

1950

Number of observations: 24
Instrument list: C DUN DUP ABKN(-1) EBEDKN(-1) IBKN(-1) IBKN(-2)

pup
ABRN(-1)
EBEDKN(-1)
INKN(-1)

~0.0095888
-0.0316194
0.0369482
0.2956833
0.1229926
0.3921564

0.0064769
0.0115687
0.0115413
0.0808828
0.0685219
0.1315201

-1.4804679
-2.7331906
3,2013939
3.6557022
1.7949380
2.9817213

o - o o e e e i O e e e e
4+t ettt 4 1 P+ 2+ 4 4 3
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R-squared

Mjusted R-squared
5.E. of regressjon
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.846185
0.803459
0.011221
19.69303
0.000001

Mean of dependent var
$.D. of dependent var

Sum of squared resid
Durbin-Watson stat

0.037586
0.025310
0.002266
2,113167

P Y T T T T TN T T Ty
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3. Modelo Neoclasico

LS // Dependent Variable is INP
Date: 7-21-1992 / Time: 10:41

SMPL range: 1968 -

1990

Number of observations: 23
Convergence achieved after 7 iterations

P T T T T Y T I T I T T T T
R L e I A P I R 2 At R P R R 2 R R 2 g 2

DUN

0.0429214
0.0510476
0.0105833
-0.0846538

0.0217584
0.0127017
0.0175054
0.0313872

1.9726318
4.0189644
0.6045746
-2.6970786

R-squared
Mjusted R-squared
§.E. of regression

Log 1ikelihood
Durbin-Watson stat

0.9896199
-0.1641817

0.7571197
0.685785
0.017803
63.49300
2.025589

0.2427051
0.2518561

Mean of dependent var
S.D, of dependent var
Sum of squared resid

4,0774578
-0.6518870

F-statistic
Prob(F-statistic)

0.043013
0.031761
0.005388
10.60313
0.000094



TSLS // Dependent Variable is INP

Date: 7-21-1992 / Time: 10:42

SMPL range: 1969

1990

Kumber of observations: 22

Instrument list: C DUN DUP D(KDP,2)

Convergence achieved after 5 iterations

COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAlL SIG.
c 0.0431159 0.0228703 1.8852329 0.0777
Dup 0.0513013 0.0131034 3.9151284 0.0012
DUN 0.0109984 0.0202061 0.5443098 0.5937
D(KOP) -0.0859336 0.03344%9  -2.5690261 0.0206
AR(1) 0.9871728 0.2502065 3.9454322 0.0012
AR(2) -0.1616442 0.2597013  -0.622423% 0.5424
R-squared 0.756631  Mean of dependent var 0.049336
Ajusted R-squared 0.680578  S.D. of dependent var 0.032469
S.E. of regression 0.018351 Sum of squared resid 0.005388
F-statistic 9.670222  Durbin-watson stat 2.003544
Prob(F-statistic) 0.000212
LS // Dependent Variable is INKN
Date: 7-21-1992 / Time: 10:41
SMPL range: 1968 1390
Number of observations: 23
Convergence achleved after 5 iteratlons
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
c 0.0304837 0.0232572 1.3107223 0.2074
pup 0.0326357 0.0082918 3.9358967 0.0011
DUN 0.0076282 0.0103421 0.7375831 0.4708
D(KDKN) -0.0873162 0.0245825  -3.5519660 0.0025
AR(1) 1.0873943 0.2412983 4,5064314 0.0003
AR(2) -0.2027658 0.2507632  -0,8085752 0.4299
R-squared 0.828244  Mean of dependent var 0.037690
AMjusted R-squared 0.777727  S.D. of dependent var 0.025874
5.E. of regression 0.012199 Sum of squared resid 0.002530
Log likelihood 72.18878  P-statistic 16.39549
Durbin-Watson stat 2.057068  Prob{F-statistic) 0.000006



TSLS // Dependent Variable is INKN

Date: 7-21-1992 / Time: 10:41

SMPL range: 1969

1990

Mumber of observations: 22
Instrument 1ist: C DUN DUP D(KDKN,2)
Convergence achieved after 5 iterations

e o e S S e e e S S N M e S R e e A e
R L sttt it 11 i - It i et A 1 1
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DUP
DUN
D(KDXN)

0.0308036
0.0326138
0.0079862
-0.0889316

R-squared

AMjusted R-squared
S.E. of 1egression
F-statistic
Prob(F-statistic)

1.0905884
-0.2058737

0.828013
0.7742617
0.012574
15.08647
0.000014

STD. ERROR T-STAT.
0.0243814 1.2634081
0.0085051 3.8346175
0.0113637 0.7027784
0.0249626  -3.5625929
0.2489648 4.3804925
0.2581296  -0.79755%4

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid

Durbin-Watson stat

0.037892
0.026464
0.002530
2.038601

LS // Dependent Varjable is INP
Date: 7-20-1992 / Time: 11:59

SMPL range: 1966 -

1990

Number of observations: 25
Convergence achieved after 4 Iterations

VARIABLE

2-TAIL SIG.

c

R-squared

Mijusted R-squared
5.%, of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.
0.0461368 0.0174054 2,6507188
-0.0131700 0.0144691  -0.9102149
0.0515770 0.0121913 4.2306376
-0.5533014 0.2156806  -2.5653742
0.6965552 0.3137651 2.2199895
0.8122749 0.1369562 5.9309104
0.791387  Mean of dependent var
0.736488  5.0. of dependent VAt
0.015657  sum of squared resid
71.87795  p-statistic
2.081126  Prob(F-statistic)

0.04830
$.638501
0.004658
14.41551
0.000007
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LS // Dependent Varlable is INKN
Date: 7-20-1992 / Time: 11:58

SMPL range: 1966 - 1990

Number of observations: 25
Convergence achleved after 4 iterat

e o P o et R e R e e e o S S e e e e e O P i e o

ions

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR

T-STAT.  2-TAIL SIG.

ittt sttt t sttt bttt 3t T S Y P T+t F + ¢ 41

c 0.0335858 0.0207252 1.6205289 0.1216

DUN -0.0085745 0.0102332  -0.8379165 0.4125

puP 0.0339334 0.0087816 3.8641339 0.0010

KDEN -0.4588540 0.1917251  -2.3932912 0.0272

KDIKN 0.5652612 0.2878916 1.96345117 0.0644

AR(1) 0.8855917 0.1159345 7.6387228 0.0000
R-squared 0.823907  Mean of dependent var 0.037259
Adjusted R-squared 0.777567  8.D. of dependent var 0.024831
S.B. of regression 0.011711  Sum of squared resid 0.002606
Log likelihood 79.13739  F-statistic 17.77957
Durbin-Watson stat 1.979462  Prob(F-statistic) 0.000001
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Anexo No. 3

SYS - 3SLS // Dependent Variable is LNINL

SMPL range: 1965 - 1990

Number of observations: 23

System: LAMIAS.MOD - Egquation 1 of 2

Instrument 1ist: C LNABPRL(-1) LNKNL(-1) LNTTI{-1) LNTC(-1) LNABPNL(-2)
LNTTI(-2) LNTC(-2) DUNL DUTL DUN DUT

LNINL = C(1) + C(2)*DUNL + C(3)*DUTL + C(4)*D(LNYP) + C(5)*LNKABPNL 4 C(?
JELNINL{-1) + C(6)2LNKNL

-------- EEEIsESToETTIRsSs=E==s=RSSs
.

C(1) -3.0315239 1.6003015  -1.8943455 0.0764
c(2) -1.1446153 0.1983318  -5.7712130 0.0000
C(3) 0.7462554 0.2204751 3.3847605 0.0038
gsg; 3.0335038 1.0955846 2.7688449 0.0137
(1)
c(6)

1.8763105 0.2814221 6.6672461 0.0000
0.3625655 0.0861877 4.2066951 0.0007
-0.8479370 0.1430162  -5.9289559 0.0000

- S T T T T T T T T 71
it it Attt 1 1+ === ===

R-squared 0.949585  Mean of dependent var 8.143856
Mjusted R-squared 0.930680  S.D. of dependent var 0.759129
S.E. of reqression 0.199869  Sum of squared resid 0.639159
F-statistic 50.22816  Durbin-Watson stat 1.951457
Prob(F-statistic) 0.000000

SYS - 3SLS // Dependent Variable is LNYP

SHPL range: 1965 - 1990

Number ot observations: 23

System: LAMIAS.MOD - Equation 2 of 2

Instrument list: C LNABPNL(-1) LNKNL(-1) LNTTI(-1) LNTC(-1) LNABPNL(-2)
LNTTI(-2) LNTC(-2) DUNL DUTL DM

pur
D(LNYP) = C(8) + C(9)*DUN ¢ C(10)*DUT + C(12)*D(LNYP,2) + C(13)*LNTTI ¢
C(14)*LNTC

C(8) 0.2205025 0.0299422 7.3642803 0.0000
C(9) -0.0126949 0.0246607  -0.5147836 0.6133
c(10) -0.0300274 0.0268631  -1.1177948 0.2792
C(12) 0.3481389 . 0.0994166 3.5018200 0.0027
€(13) -0.2025809 0.0388265  -5,2175929 0.0001
C(14) -0.0372568 0.0067054  -5.5562126 0.0000
Unweighted Statistics
R-squared 0.995028  Mean of dependent var 11,46178
Mjusted R-squared 0.993566  §.D. of dependent var 0.343290
5.E. of regression 0.027536  Sum of squared resid 0.012890
F-statistic 680.4675  Durbin-Watson stat 1.848329

Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo No. 4
Ard PIB KB KN ICOR 1B PIBp KBp KNp 1CORp IBp
1 (2) (3) (4) (9 (6) N (8) - (9) §11)]
1965 20721 27445 26220 1901 17834 13152 12565 911

1966 22596 31405 30026 2.1120 2103 19274 15852 15155 1.8745 1110
1967 25238 36708 35116 2.0072 2818 21414 18300 17507 1,1442 1380
1968 27412 42956 41134  2,8740 3192 22949 21173 20275 1.8718 1335
1969 30144 50646 48575 2.8148 3967 25043 24495 23494 1,5864 1826
1970 35019 61653 09183 2.2578 4932 29187 30614 23387 1.4764 2659
1971 40048 77280 74153 3.1074 7708 33750 41422 39746  2,3687 4880
1972 46859 97179 93236 2.9216 739 39400 53139 50983 2,0739 4333
1973 62229 116306 111574 1.2444 9330 52124 63695 61104 0.829% 5138
1974 92763 152047 146083 1.1705 14217 78168 77995 74935 0.5490 5787
1975 107740 201498 193581 3.3018 20986 87202 105624 101474 3.0584 11648
1976 132913 256880 246876 2.2001 24830 108455 133513 128314 1.3122 12587
1977 166376 325629 312770 2.0545 33266 130874 166812 160225 1,48353 16268
1378 191345 408573 392562 3.3219 42895 150992 216118 207649 2.4508 24971
1979 233963 502958 483190 2.2147 47936 179393 268518 257964 1.8450 2476
1980 293337 655532 629834 2.5697 60879 219511 351038 337276 2.0569 ~ 323970
1981 348662 870487 837416 3.8833 67567 263274 4527B9 435387 2.3251 30719
1982 415715 1124899 1082339 3.7942 79435 314877 579938 55799  2.4640 39342
'1983° 560271 1487274 1428027 2.5068  77839° 431887 746724 716977 1.4254 33214
1984 812629 2215568 2123996 2.8860 104209 611494 1111232 1065303 2.0235 52000
19685 1109940 3065468 2936450 2.8586 153144 802621 1549570 1484353 2.2934 79844
1986 1383232 4444095 4253105 5.0445 229037 1043894 2183333 2091416 2.6350 102026
1987 1794501 6880895 6577005 5.9251 365561 1390175 3480967 3327232 3.7416 199080
1988 3019724 11643772 11127597 3.8874 570252 2359303 6016276 5749571 2.6161 309400
1989 15325155 20288568 19389335 3.7498 1014842 4211365 10492799 10027735 2.4170 525783
1990p 8349688 28141514 26885052 2.5964 1416811 6556337 15145100 14468302 1.9839 824449

(1) Producto Interno Bruto, milliones de sucres.

(2) Stock Bruto de Capital Fijo, millones de sucres.

(3) Stock Neto de Capital Fijo, millones de sucres.

(4) RICAP: A(2)/7h(1).

(S) Formacién Bruta de Capital Fijo, millones de sucres,

(6) Producto Internc Bruto, Sector Privade, millones de sucres,

(7) Stock Bruto de Capital Fijo, Bector Privado, millones de sucres.

(8) Stock Neto de Capital Fijo, Sector Privado, millones de sucres.

(9) RICAP, Sector Privado: A(E)/h(5).
(10) Formacién Bruta de Capital Fijo, Sector Privado, millones de sucres.

FUENTES:

(1) a (3), (5) y (6) Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales No. 14, Quito, 1991,
(4) y (7) a (10) Elaboracidn del Autor.



ARD

1963
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990p

(11) Producto Interno Bruto, Sector Pablico, millones de sucres.

PIRg
(11)

2887
3322
3824
4463
5101
o832
6298
7459
10105
14595
20338
24458
39502
40333
54570
73826
85368
100838
128384
201135
307319
339338
404326
660421
1113790

KBg
(12)

14293
15553
18408
21783
26151
31039
35858
44040
52611
74052
93874
123367
158817
192455
234440
304494
417698
944961
740350
1104336
1515838
2208762
3339928
5627496
9795769

KNg
(13)

13655
14871
17609
20839
25081
2979
34407
42253
30470
71148
92107
118562
152545
184913
225226
292558
401829
524343
711050
1058693
1452097
2161689
3249773
5378026
9361600

1793351 12996414 12416150

RICAPg
(14)

2.8982
5.6839
3.2813
6.8467
6.6876
10.3404
7.0470
3.2333
4.7735
3.6718
7.0136
3.2093
6.9343
2.9531
3.6381
9.7910
8.2371
7.1004
5.0004
3.8759
23.2007
17.359%
8.6982
9.1940
4.7099

IBg
(15)

930
933
1438
1657
2141
2333
2828
3063
4192
8430
9338
12303
16998
17924
21460
27909
36848
40153
44625
92209
73300
127011
166481
260852

489053 -

592362

DPIB
(16)

40.86
43.50
43.46
47.47
51.01
53.66
59.91
61.26
64.91
90.90
100.00
112,95
132.71
143.19
166.26
198.71
227.23
267.75
371.32
516.85
676.57
817.82
1128.50
1718.27
3011.49
4614.31

DKB
an

24.16
26,56
29.%6
33.29
37.88
43.93
50.63
60.22
68.27
B84.65
101.78
119.89
138.99
159.19
177.59
211.86
259.24
314,91
394.05
555.93
736.70
1020.94
1517.22
2519.89
4284.02
9941.43

(12) Stock Bruto de Capital Fijo, Sector Publico, millones de sucres.
(13) Stock Neto de Capital Fijo, Sector Piblico, millones de sucres.
(14) RICAP: A(12)/4(11),

(15) Formacién
(16) Deflactor
(17) Deflactor
(18) Deflactor
(19) Deflactor

FUENTES:

Bruta de Capital Fijo, Sector Publico, millones de sucres.
Implicito del Producto Interno Brute, 1975=100.
Implicito del Stock Bruto de Capital Fijo, 1975=100.
Implicito del Stock Neto de Capital Fijo, 1375=100.

Implitico de la Formacién Bruta de Capital Fijo, 1975=100.

DKN
(18)

24.11
26,51
29.52
33.28
37.90
43.96
50.63
60.16
68.19
B4.69
101.84
120,05
139.18
155,55
178.04
212.53
260.38
316.43
395,15
596.49
736.80
1020.03
1514.24
2515.%50

4276.79°

9930.59

DIB
(19)

23.37
26.38
29.36
32,57
37.04
43.03
50,63
99.86
68.24
83.49
100,00
116.63
134.63
151.51
168.21
198.22
239.28
288.28
385.59
543.65
724.08
1012,60
1517.20
2524.50
4311.60
5994.40

(11) y (16) a (19) Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales No. 14, Quito, 1991.
(12) a (13) Elaboracién del Autor.



ANO

1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

1990p

PIB7S
(20)

50706
51945
53512
37749
5%0%
62312
66852
76493
93867
102046
107740
117679
125369
133632
140718
147622
153443
155265
150885
157226
164034
169136
159016
175742
176828
180952

KB75
N

113588
118240
124186
129030
133719
140338
152576
161373
170338
179610
197978
214265
234290
256656
283215
309424
335780
357218
377428
398530
416108
435296
4353521
462075
473588
473649

KN75
(22)

108737
113245
118960
123608
1268180
134618
146470
154968
163620
172487
130077
205653
224731
246049
271397
296356
321616
342047
361386
381676
398541
41€957
434343
442362
453361
453329

RICAPTS
(23)

3.7549
1.6671
2.16%4
3.4805
1.7347
3.1061
0.9125
0.4638
1.4974
3.2259
1.6387
2.6041
2.7067
3.7481
3.7962
4.5278
11.7661
-4.6141
3.3279
2.5743
3.77537
-1.8009
0.5114
10.6007
0.0148

IB75
(24)

B136
7972
9597
9800

10711

11601

15223

12356

13673

17029

20986

21341

24710

28312

28498

30713

28237

27576

20187

19168

21150

22619

24094 .

22589
23537
23636

PIB7Sp
(25)

43641
44308
47101
48347
4909
52435
56339
64317
80300
85990
87202
96024
98617
105450
107897
110469
115865
117603
116310
118311
118631
127643
123187
137307
139843
142087

KB75p
(26)

54434
59681
61911
63600
64674
69684
g1781
88242
93297
92133
103779
111364
120021
135760
151202
165697
174658
184162
183497
199885
210339
214052
223431
238752
244929
254907

(20) Producto Interno Bruto, millones de sucres, a precios constantes.
(21) Stock Bruto de Capital Fijo, millones de sucres, a precios constantes,
(22) Stock Neto de Capital Fijo, millones de sucres, a precios constantes.
(23) RICAPTS: K(21)/4(20),
(24) Formacién Bruta de Capital Fijo, millones de sucres, a precios constantes.
(23) Producto Interno Bruto, Sector Privado, millones de sucres, a precios constantes.

(26) Stock Bruto de Capital Fijo, Sector Privado, millones de sucres, a precios constantes.
(27) Stock Neto de Capital Fijo, Sector Privado, millones de sucres, a precios constantes.

(28) RICAP7Sp, Private Sector: A(26)/A(25), a precios constantes.
(29) Formacién Bruta de Capital Fijo, Sector Privade, millones de sucres, a precios constantes.

FUENTES:

(20) a (22), (24) y (25) Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales No. 14, Quito, 1991.

(23) y (26) a (29) Elaboracién del Autor.

KN75p
(27)

52109
57160
59306
60928
61995
66844
78308
84751
83607
88480
99638
106888
115124
130150
1448393
158699
167291
176341
181443
191432
201459
205034

219728 -

228566
234469
24397t

RICAP7Sp

(28)

7.8681
0.7985
1.3539
1.4333
1.5006
3.0984
0.8099
0.3163
-0, 2045
9.6124
0.8597
3.3389
2.3034
6.3119
5.6346
1.6609
5.4666
-4,1265
5.1927
32.6537
0.4120
-3.4517
0. 6601
2.4333
4.4469

86

1875
(29)

3899
4208
4700
4713
4330
6179
9638
7239
7530
6932
11648
10792
12084
16482
15740
16633
12838
13647
8614
9565
11027
10076
13122
12256
12195
13754



AROD

1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1983
1990p

(30) Producto Interno Bruto, Sector Piblico, millones de sucres, a precios constantes.
(31) Stock Bruto de Capital Fijo, Sector Piblico, millones de sucres, a precios constantes.
(32) Stock Neto de Capital Fijo, Sector Publico, millones de sucres, a precios constantes.

PIB75q
(30)

7063

7637

8411

9402
10000
10477
10513
12176
15567
16056
20538
21635
26752
28182
32821
37153
37578
37662
34575
38915
45423
41493
35829
38435
36985
38865

KB75q
31

99154
58539
62275
65430
69045
70653
70735
73131
77061
87477
94199
102901
114269
120896
132013
143727
161122
173056
187931
198645
205768
221244
224090
223323
228639
218742

KN75g
(32)

56628
56083
59655
62681
66185
67774
67962
70237
74013
84008
90440
98765
109607
115900
126504
137657
154325
165706
179943

150244

197082
211923
214614
213796
218893
209358

RICAP75g

(33

-1,0402
4.8000
3.1829
6.0440
3.379
3,9442
1.4045
1.1588

21,3319
1.4937
7.7925
2.2303
4,6341
2.3961
2.7044

40.8793

143.0880

-4.8184
2.4685
1.0946

-3.9376

-0.5024

-0.2941

-3.6782

-5.2739

1B75g
(34)

4237
3764
4897
5087
5781
5422
59835
o117
6143
10098
9338
10549
12626
11831
12758
14080
15399
13929
11573
9603
10123
12543
10973
10333
11343
9882

(33) RICAP7Sg: 4(31)/4(30), a precios constantes.
(34) Formacién Bruta de Capital Fijo, Sector Piblico, millones de sucres, a precios constantes.

FUENTES:

{30) A (34) Elaboracién del Autor

B7
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