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Un modelo macroecondmico
Integrado para el Caribe

Lucio Vinhas de Souza

Ex funcionario de la
Sede Subregional de la CEPAL

para e Caribe, Puerto Espafia

El objeto del presente articulo es calcular un modelo macro-
econémico integrado simple para la subregién del Caribe. Uti-
lizando una serie homogénea de datos, que comprende de
1980 a 1991 en una muestra de 12 paises de la subregion, y un
modelo relativamente sencillo con especificaciones no conflic-
tivas de las relaciones estructurales, se genera un grupo repre-
sentativo y sistemético de estimaciones para un determinado
conjunto de parametros en un caculo agrupado e individua de

los paises.

DICIEMBRE 1997



REVISTA DE LA CEPAL

78

63

DICIEMBRE 1997

Introduccién

Pese atodos los Ultimos adelantos, lainvestigacidn en
materia de construccidn de model os macroecondmicos
para paises en desarrollo es una disciplina que alin
carece de armoniay sistematicidad, tanto a nivel meto-
dolégico como empirico. En e aspecto metodol égico
varian enormemente los supuestos utilizados, incluso
respecto de algunos elementos bésicos como la deter-
minacion de la ofertay la demanda agregadas, las ca
racteristicas de los regimenes comerciales y cambia
rios, e grado de movilidad de la mano de obray del
capital y laflexibilidad del salario real, sin mencionar
alguna de las controversias més tradicionales en este
ambito, que se refieren, por giemplo ala construccion
de modelos adecuados para expresar las expectativas
de los agentes. Desde el punto de vista empirico, las
discrepancias se refieren ala especificacion general de
los modelos y los valores representativos de los para
metros.

En la subregion del Caribe se complican estos
problemas generales por la escasez de datos y de en-
sayos de construccién de modelos, no sélo para la
subregién en su conjunto sino para cada pais. Sélo

algunos de los paises grandes han hecho agun trabgjo
significativo de construccion de modelos macroecond-
micos.?

El objeto de la presente investigacion es comen-
zar a llenar ese vacio. Utilizando una serie homogé-
nea de datos para una muestra de paises de la subregion
y un modelo relativamente simple con especificacio-
nes no conflictivas de las relaciones estructurales (Ha
que, Lahiri y Montiel, 1990), trataremos de calcular un
grupo representativo y sistematico de estimaciones si-
multaneas sobre una serie determinada de pardmetros
conjuntos para la muestra de paises como un todo y de
proyectar € valor de esos parametros a corto plazo.

Para los gobiernos nacionales y los organismos
nacionaesy regionales, un modelo relativamente sim-
ple podria ser una herramienta poderosa para obtener
pronosticos fiables del valor a corto plazo para agu-
nas variables macroecondmicas fundamentales, infor-
macion esencia que facilita la toma de decisiones bé
sicas de politica, como, por gemplo, sobre € tipo de
politicas econdmicas que conviene aplicar a corto pla
20.

La serie de datos y el modelo

1. La serie de datos

Los 12 paises seleccionados para formar parte del
modelo agrupado fueron: las Bahamas, Barbados*,
Belice*, Dominica**, Granada**, Guyana*, Jamaica*,
la Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis**, San

'l En Barro y Sdai-Martin (1995) es posible encontrar una des-
cripcion completa de las Gltimas novedades en materia de construc-
cién de modelos de crecimiento econémico y Clements y Hendry
(1995) hacen un muy buen andlisis de las polémicas mas recientes.
\/éanse Hilaire, Nicholls y Henry, 1990; Ganga, 1990; Worrel y
Holder, 1987; Boamah, 1982; CEPAL, 1991; Joefield-Napier, 1979.
Especial mencién merecen algunos intentos recientes del Banco
Mundia (véanse Banco Mundial, 1994ay 1994b), debido asu al-
cance y dimensién, y € libro de Nichalls, Leon y Watson (1996),
publicado después de terminar € presente trabajo, que ofrece una
descripcion muy completa y actudizada del tema.

Vicente y las Granadinas**, Suriname* y Trinidad y
Tabago*.® Los datos cubren e periodo comprendido
entre 1980 y 1991. El criterio béasico utilizado en esta
seleccion fue la disponibilidad de los datos, que se
extrgjeron principalmente de la edicion de 1995 de
International Financial Satistics Yearbook del Fondo
Monetario Internacional (FM1), complementandolos con
estadisticas de varias instituciones nacionales y orga
nizaciones internacionales, incluso los informesy com-
pendios estadisticos de los bancos centrales de las
Antillas Neerlandesas, las Bahamas, Barbados, Jamaica
y Trinidad y Tabago, ademés de datos provenientes de

3Los paises marcados con un asterisco (*) pertenecen a la Comuni-
dad del Caribe (CARICOM) y los marcados con doble asterisco (**)
pertenecen alaQOrganizacién de Estados del Caribe Oriental (OECO).
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Banco Central del Caribe Oriental (EccB) y la Comi-
sién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

2. El modelo®

El modelo utilizado es una variante de la clésica formu-
lacion Mundell-Fleming, con un bien producido en €
pais que se consume dentro y fuerade é y un produc-
to que se exporta.® El pais analizado acepta los pre-
cios en su demanda de importaciones, en que hay res-
tricciones externas, pero tiene cierto grado de poder
monopolista sobre su produccién de exportaciones. La
inversion, latasade interés internay la cuenta corriente
se fijan endégenamente en & modelo. La dindmica se
genera con procesos de gjuste parcia y expectativas
futuras. La serie de ecuaciones logaritmicas lineales
reducidas de comportamiento utilizadas en las estima-
ciones fue

(1) log C, = a,t+ aj ry + az log Gy +
a,log ¥4 + a,log ¥, ¢

(2) log (YIL)= % + 9j (K{ - log L))+ gt
+ §(YL)y,

E=Ki(rere )+ Ko(Yi-Yea)+ Kali_1

(4) log X,= i+ i, log e P*/P, + i, log Y,*
+ izlog Xy

(5) log Z=8y+ 8, log € P;7P; + 8, log Y; + 83 log
R,',/P',_',*ZH +8,log Z,

(6) log (M/P;) = Py+Pj i, + P, log Y, + Pslog YL
+ B, log (M, /P, ;)

La primera ecuacién representa la funcion de
consumo agregado,® en que C; son los gastos de con-
sumo privado real, r; representa las tasas de interés
internas reales’ e Y(d son los ingresos disponibles rea-

“ Esta subseccion se cifie estrechamente a lo que figura en Hague,
Lahiri y Montiel, 1990.

® Debido a limitaciones de los datos no es posible obtener una es-
pecificacion més desagregada.

® Esta especificacion se basa en Blinder y Deaton, 1985.

" Para parte de esta serie debieron hacerse previsiones para Suriname
y la Republica Dominicana, sobre la base de la siguiente especifi-
cacion: iy = a, + &Y, + agP; + airi , en que Y es el producto
interno bruto (PIB), P es € indice de precios a consumidor e | es la
tasa de interés interna rezagada.

les (definidos como e PIB mas las utilidades genera
das por los activos netos colocados en € extranjero,
menos € interés pagado sobre la deuda interna 'y los
impuestos). El coeficiente a; es una pruebade laelas-
ticidad a corto plazo del consumo con respecto a in-
terés, e coeficiente a, es una prueba de las hipétesis
de ingresos permanentes sin restricciones de liquidez,
el coeficiente ag es una prueba de las hipétesis de res-
tricciones de liquidez de algunos hogares en una
subregion en desarrollo como el Caribey € coeficiente
a, s una prueba de la longitud de los horizontes tem-
porales de los hogares sin restricciones de liquidez.

La segunda ecuacién representa la funcién de la
oferta agregada y se basa en una clésica especificacion
Cobb-Douglas, con total flexibilidad del precio con
respecto a salario.® En e Caribe los datos sobre d
capital son muy escasos —casi ho existen en la mayo-
ria de los paises—, de manera que la serie ddl capital
—K;' — en redlidad es un valor sustitutivo basado en
los flujos de inversién bruta—formacién bruta de ca
pita fijo— seglin la ecuacion siguiente:

K, =log2 +i/2 Z.J-' (I-p)'l; + Y2 log (1-p)

p, que representa la tasa de depreciacion, se fijo
en 0.1 (10%). Si se imponen rendimientos a escala
constantes, se obtiene

log (Y/L) = eo.+e,(K{-logL))

Los otros dos términos de esta ecuacién represen-
tan e progreso tecnol 6gico —expresado por la tenden-
cia temporal gt— y un proceso de guste rezagado.

La tercera funcién es una ecuacion de inversién
esténdar, diferenciada primero para eliminar la varia-
ble del capital. Los términos restantes son la tasa de
interés rea y e producto real.

La cuarta funcién es la ecuacion de las exporta
ciones, también con una especificacion estandar:® e
primer término representa e tipo de cambio real, €
segundo la demanda externa—un indice de la produc-
cién mundia— y e dltimo un proceso de guste reza
gado.

Asimismo, la quinta funcién es la ecuacion de las
importaciones (Goldstein y Khan, 1985), también con
una especificacion estandar: € primer término repre-

8 véase Solow, 1957.
® Véanse Goldstein y Khan, 1985.
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senta el tipo de cambio real, e segundo la demanda
interna real, € tercero la restriccion externa con que
tropiezan muchos paises en desarrollo —expresada en
la relacion reservas/importaciones— y €l Gltimo un
proceso de gjuste rezagado.

Estimacion del

1. Meétodo de estimacion

El uso de un modelo de estimacién agrupado siempre

trae apargjada la cuestion de la heterogeneidad de los

paises. Para resolver este problema se hicieron tres
tipos diferentes de estimaciones agrupadas:

- una agrupada, en que se supone que la muestra
tiene un intercepto Unico y una serie Unica de pen-
dientes, dada por yit ~%.,f5 + a+ ji;;

- una de efectos fijos, en que se supone que la
muestra tiene una serie Unica de pendientes pero
que cada unidad de datos tiene su propio intercep-
to, es decir, que d intercepto refleja la heteroge-
neidad de los paises, dada por y,= XiP" % + M,-
Este es d enfoque habitual en la mayoria de las
estimaciones de este tipo, ya sea mediante & uso
del intercepto o e uso de una variable ficticia
nacional;

- una de efectos aeatorios, en que se supone que
la muestra tiene una serie Unica de pendientes y
que cada unidad de datos tiene su intercepto ex-
traido de una distribucién comin con una media
a'y una varianza i%.. En esta estimacion, el in-
tercepto reflgja parte de la heterogeneidad de los
paises, y € resto se expresa en e término de error,
que tiene la especificacion \iy = -t \iy+ ny, don-
de _. es € efecto individual, [i, es € efecto tiem-
po y n, es e efecto puramente aeatorio. Las es-
timaciones para este modelo de minimos cuadra-
dos generalizados son sistemédticas y asintética-
mente eficientes, s € intercepto individual de ca
da unidad de datos no esta correlacionado con sus
variables independientes.

También se estim6 un modelo en que tanto los.
interceptos como las pendientes varian segin las uni-
dades de datos, lo que corresponde a una estimacion
individual Unicaparacadapais, dadapor y; = Xy Pj +cxj
+ ny, Yy luego se usaron los resultados de esta estima-
cion en una prueba F de restriccion de laigualdad de

El sexto y dltimo, representa la ecuacion de la
demanda real de dinero, con una variable para la de-
manda interna real y un proceso de guste rezagado y
con iy —la tasa de interés interna— fijada exdge-
namente a model0™.

modelo

los coeficientes (pendientes e interceptos) de este
modelo frente a los coeficientes de los modelos agru-
pado y de efectos fijos. También se aplicod la misma
prueba F entre los modelos de efectos fijos y
aeatorios.™

Las variables consideradas son las siguientes:

Ecuacién de demanda agregada

C Constante

IR Tasa de interés interna real
LTCL Gasto de consumo privado real
LYD Ingreso disponible real

LYDL  Ingreso disponible rea rezagado
Ecuacién de oferta agregada

KS Capital

TIME  Tendencia de tiempo

LYLL Oferta agregada rezagada
Ecuacién de inversion

IRD Tasa de interés interna red
GDPD  Producto rea rezagado

IL Inversion rezagada

Ecuacién de exportaciones
LXR Tipo de cambio real

"'En esta formulacion se evita deliberadamente incluir en e mode-
lo la cuestion esencial relativa a grado y a papel de la movilidad
del capital en las economias caribefias. Esta decision se adopt6d
debido a dificultades con los datos —la ausencia de series sobre
valores futuros de tipos de cambio— y cuestiones tedricas —la fdta
de consenso respecto de los supuestos adecuados sobre los pa
rametros— y tiene por objeto simplificar la estructura del modelo.
"Esto represent6 la prueba de una serie de restricciones linedles /
sobre los coeficientes, dados por g" = (RIF** - r)'(RCR'}* (RIFWY
- im9* X¥(i) . g ti®™ P hipdtesis nulay alternativa, respectiva-
mente, Ho: RJ=r; H,: RI3* 0y siendo las hip6tesis nulas recha
zadas por vaores de g mayores que €l valor critico de la distribu-
cién x*" para un nivel de significancia previamente elegido (0.05%).
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LYX
LXL

Demanda externa
Exportaciones rezagadas

Ecuacién de importaciones

LXR Tipo de cambio real
LGDP  Demanda interna real
LRL Nivel de reservas

LML Importaciones rezagadas

Demanda de dinero

IR Tasa de interés real

LGDP  Demanda interna real

LGDPL Demanda interna rea rezagada

2. Resultados de las estimaciones

Como puede apreciarse en los resultados de nuestras
estimaciones (cuadro 1), todas las ecuaciones tienen un
ato R? y lamayoria de |as variables son significativas
y con los signos esperados.

En € caso de la ecuacion de consumo agregado,
la variable para la elasticidad con respecto alatasade
interés en e consumo es significativa pero positivaen
todos los modelos, aunque con un coeficiente peque-
fio, excepto para € modelo de efectos fijos. Este he-
cho puede explicarse por la aplicacion de una tasa de
interés fijada administrativamente y negativa en térmi-
nos reales, como ocurrié en lamayor parte de la subre-

LMOL  Oferta de dinero rezagada p P g .
g gion durante e periodo en cuestion. La variable para
las hipdtesis de ingresos permanentes es altamente sig-
CUADRO 1
Resultados de las estimaciones
Ecuacién de demanda agregada Ecuacion de exportaciones
Variable Signo Estimacion Efectos Efectos Variable Signo Estimacion Efectos Efectos
esperado agrupada fijos deatorios esperado agrupada fijos desatorios
R 0.99 09 0.99 R 098 0.79 097
C .005 -.07 C 121 125
0.09 -.93 13 14
IR - .002 24 .003 LXR + .23 3 .23
2.2* 2* 2.9* 6.72* 5.8* 6.2*
LTCL + .96 .85 .95 LYX + -.26 -.35 -.26
102* 14.7* 65.4* -1.3 -1.7 -1.3
LYD + .36 43 37 LXL + .96 .79 1
5.9* ™ 6.5* 80.8* 13.7* 64.6*
LYDL + -.31 -12 -31
-4.9 -1.6 -5.1
Ecuacién de oferta agregada Ecuacién de importaciones
R? 0.99 0.86 0.98 R? 0.98 0.86 0.94
C .064 -.02 C -11 -.08
9 -17 -1.3 -5
KS + 3 .07 .04 LXR - 2 12 19
18* 75 114 5.7* 2.5% 5.5*
TIME + -.0003 .015 .0001 LGDP + 01 1 A3
-.69 2.95* 1 .28 5.7* 2.1*
LYLL + .98 113 .99 LRL + -02 .004 -.01
167.9* 21.2* 86.7* -1 7 -3
LML + 1 7 9
57.2* 12 -5
Ecuacion de inversién Demanda de dinero
R? 0.99 0.98 0.99 R? 0.99 0.88 0.99
C -9 -6.1 C .06 .08
-.05 =27 1 8
IRD - 3.78 4.3 39 IR - -.003 .00001 .002
2.54* 2.82* 2.8* -2.4 .07 -1.3
GDPD + .32 .29 32 LGDP + 19 19 17
34.7¢ 18* 30.9* 7.5* 4.6* 6*
IL + 1 11 1 LGDPL + -19 -1.6 -1.7
41.9* 20* 35* -7.3 -3.4 -5.8
LMOL + 1 8 1
119.2* 14.3* 84.8*

* Significativo a nivel del 5%.
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nificativay tiene e signo correcto en todos los mode-
los, asi como la variable paralos ingresos disponibles.
La variable paralos ingresos disponibles rezagados no
es dignificativay tiene e signo incorrecto en todos los
modelos. Ello también reafirmalas hipétesis de que €
hogar medio de la subregidn tiene restricciones de li-
quidez y un horizonte temporal muy corto en térmi-
nos financieros.

En la funcion de la demanda agregada, la varia-
ble sustitutiva para el capital —K S— fue significativa
s0lo para la estimacion agrupada. Las otras —pese d
signo correcto— no son significativas y tienen coefi-
cientes muy peguefios. La variable sustitutiva para el
progreso tecnoldgico es significativa sdlo en € mode-
lo de efectos fijos, y con un coeficiente relativamente
pequefio, pese a signo correcto en todos €llos, 1o que
sefiala la fata de una tendencia sostenida y clara de
adelanto tecnolégico en la subregion. La Unica varia
ble sistematicamente significativa fue la de inversion
rezagada, lo que indica que esta variable endogena
especifica probablemente podria preverse adecuada-
mente en & corto plazo con una especificacion ARIMA
simple.

Entre las razones que explican estos resultados,
cabe mencionar € hecho de que la mayoria de los pai-
ses de laregién depende en gran medida de la inver-
sion extranjeradirectay de flujos oficiaes para su for-
macion bruta de capital —en algunos casos, en mas del
50% (véase Vinhas de Souza, 1996)— y de que sus
estructuras productivas en general estan dominadas por
sectores —el primario y € terciario— que no tienen
un uso particularmente intensivo del capital.

En el caso de la ecuacion de inversion, la varia-
ble para la tasa de interés es significativa en todos los
modelos, pero tiene & signo incorrecto y su coeficien-
te es sospechosamente alto. En general la inversion
rezagada también es altamente significativay tiene €
signo correcto. La variable que representa e producto
real también es altamente significativay tiene € sig-
no correcto.

Algunas de las posibles explicaciones de estos fe-
noémenos se han mencionado ya en € caso de las ecua
ciones de demanday oferta agregadas. Lainversién en
la subregion depende enormemente de flujos externos,
tanto privados como oficiaes, que no se ven afecta
dos por latasa de interés interna. Cabe agregar que has-
ta hace poco la mayoria de las economias del Caribe
eran casos précticamente clasicos de represion finan-
ciera,? yaque varios de sus sistemas financieros nacio-

12 Para una definicion de represion financiera, véanse Gurley y
Shawn, 1983.

nales asignaban créditos con un criterio administrati-
Vo y tasas de interés reales atamente negativas. Por
otra parte, la estructura de la propiedad en la econo-
mia—especialmente en los sectores primario y tercia-
rio— es una mezcla de firmas "tradicionales” y "mo-
dernas’, donde las "tradicionales’ tienen un acceso li-
mitado a financiamiento de mercado, con lo cual de-
penden enormemente de formas de financiamiento de
otra indole, lo que constituye otro indicio de la repre-
sion financiera

En € caso de la ecuacion de exportaciones, lava
riable para € tipo de cambio es significativay tiene e
signo correcto en todos los modelos, pero €l coeficiente
estimado para la variable sustitutiva de la demanda
mundial no es significativo en todos |os modelos, y to-
dos tienen el signo incorrecto. La variable paralas ex-
portaciones rezagadas es significativa en todos los mo-
delos y tiene e signo correcto. Es posible que estos
resultados se deban a que las exportaciones de la sub-
regién estdn dominadas por acuerdos de comercio pre-
ferencial, como la Convencion de Lomé, la Iniciativa
para la Cuenca del Caribe o los sistemas de cuotas de
importacién de azlcar de los Estados Unidos, y a que
de hecho, para algunos productos primarios principa-
les (azlcar, banano), se fijan determinados cupos con
criterios administrativos.

Los resultados de la ecuacion de importaciones
muestran que la variable tipo de cambio es significati-
va en todos los modelos, pero tiene el signo incorrec-
to en todos ellos. La variable para la demanda interna
real tiene e signo correcto en todos |os model os, pero
no es significativa para el modelo del estimador agru-
pado. Ninguno de los modelos tiene una variable signi-
ficativa de restricciones de reserva 'y dos de ellos tie-
nen & signo incorrecto, en tanto la variable de impor-
taciones rezagadas es significativa en dos de los mode-
los, pero tiene el signo correcto en todos ellos.

Algunas de las razones que explican estos resul-
tados son las mismas que en € caso de la ecuacion an-
terior. La existencia de flujos comerciales preferen-
ciales, que permiten un cierto grado de estabilidad de
los flujos de moneda fuerte generados por las expor-
taciones, especialmente con la ayuda de los fondos de
estahilizacion STABEX y STAMIN de la Convencién de
Lomé, ademés de la entrada de capitales extranjeros
privados y oficiales, ha reducido laimportancia de las
restricciones de reservas para estas economias. Por otra
parte, los tipos de cambio diferenciados y fijados ad-
ministrativamente, registrados en algunos paises de la
subregion durante €l periodo en estudio, también pue-
den explicar en cierta medida los resultados para la
variable tipo de cambio.
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En e caso de laecuacion de la demanda de dine-
ro, reaparecen los resultados anteriores para la tasa de
interés interna real, lo que sefida la necesidad de una
completa liberalizacion financiera. La variable parala
tasa de interés interna no es significativa en todos los
modelos y tiene el signo incorrecto en dos de ellos,
siendo los coeficientes muy pequefios. La variable para
lademandainternareal corrientetiene el signo correcto
en todos los modelos y es significativa en todos ellos,
pero la variable para la demanda interna real rezagada
no es significativay tiene e signo incorrecto en todos
los modelos, lo que nuevamente reafirma la idea de los
hogares con restricciones de liquidez. La variable para
la demanda de dinero rezagada es altamente significa-
tivay tiene el signo esperado en todos los modelos.

En general los resultados fueron muy satisfacto-
rios. Los modelos generaron una serie de estimacio-
nes sisteméticas, asint6ticamente eficientes y represen-

1V

Conclusiones

En su mayoria, los resultados generales de la estima-
cion fueron satisfactorios. Se puede suponer que los es-
timadores generados son representativos para los pai-
ses de lamuestra. La confiabilided del modelo se com-
prob6 haciendo una "prevision hacia atrés", lo que
gener( valores paralas variables enddgenas dentro de
un +/-0.01 y +/-0.02 de las variables reales, como se
indica en las R? de las ecuaciones. No obstante, hay
algunas especificidades de las economias del Caribe
gue no estén adecuadamente representadas en las es-
pecificaciones estdndares de los model os de crecimien-
t0,"® lo que se complicapor e problema habitual de la
falta de datos confiables y actualizados. La construc-
cién de modelos de los obstacul os regulatorios especi-
ficos, especiamente financieros, que aln se encuen-
tran en lamayoria de las economias del Caribey de los
acuerdos preferenciales de inversidn y de comercio pre-
valecientes entre estos paises, es crucial para una re-
presentacion adecuada de sus estructuras econdmicas.

3 En la prueba de Hausman se verifica laigualdad de dos series de
estimaciones, fij y P,~, en que se compara fif, € estimador més
eficiente, con P,~, €l menos eficiente. Si la especificacion del mo-
delo es correcta, /} / - /2" tendera a cero.

tativas. La mayoria de los coeficientes fueron signifi-
cativos, tuvieron los signos esperados y el poder
explicatorio de |as regresiones —las R*— fue muy alto.

Sin embargo, también cabe mencionar que todas
las pruebas F indican e rechazo de las hipdtesis nu-
las, es decir, laigualdad de coeficientes entre la esti-
macion individua y los modelos agrupado y fijo, y la
igualdad entre los model os de efectos fijos y aleatorios.
Estos resultados pueden indicar que & modelo de efec-
tos aeatorios es e que mejor representa los resultados
de una estimacion individual de cada pais, 1o que con-
cuerda con la teoria. Para verificarlo, se realiz6 una
prueba de Hausman™® de efectos aleatorios frente a
efectos fijos en los datos de referencia. Los resultados
de esta pruebaindican, unavez mas, que el modelo de
efectos aleatorios es probablemente la mejor alternati-
va agregada de construccion de modelos para las re-
gresiones individuales de cada pais.**

Por otra parte, algunos de los resultados anterio-
res también pueden indicar que, como era de esperar,
debido a la natural diversidad de los paises de la
subregion —exportadores e importadores de petroleo,
paises continentales relativamente grandes y pequefios
paises insulares, coloniasy paises independientes, eco-
nomias méas bien industriales junto con economias
primarias y terciarias, diferentes grados de liberaliza-
cion financiera, comercid y de inversion y diferentes
tipos de relaciones institucionales con diferentes gru-
pos de paises desarrollados—, un esfuerzo conjunto de
construccion de un modelo del Caribe como una Uni-
ca zona economica no solo tiene sus restricciones, sino

14 a tnica excepcion fue la ecuacion de inversion, también la Gnica
ecuacion que no rechazé la hipétesis nula de la igualdad entre las
estimaciones de efectos fijos y agrupadas. En este caso, una buena
alternativa de construccion de modelos podria ser la especificacion
con pendientes comunes, quiza debido a la dependencia de la
subregion de los flujos de capital externo y a hecho de que los
inversionistas tienen apreciaciones y limitaciones semejantes frente
a esa dependencia

15 Cabe sefilar que en su mayoria estas "especificidades’ en reali-
dad representan desviaciones temporales de la asignacién del mer-
cado, como los sistemas bancarios y cambiarios regulados y los
acuerdos comerciales preferenciales, e indican en qué medida sigue
haciendo fata una mayor liberalizacion.
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gue incluso puede ser un supuesto impropio. La cons-
truccion de modelos para cada pais, o para agrupacio-
nes mas homogéneas, como por gemplo, los paises
miembros de la OECO, pero no miembros de la carRicoMm,
naturalmente brindarfan un panorama més preciso.®
No obstante, cabe sefidlar que este modelo relativamen-
te simple proporciona a los organismos nacionaes y

regionales una poderosa herramienta para predecir con
exactitud €l valor de corto plazo de algunas variables
macroeconémicas fundamentales, 1o que les permite
obtener informacion esencid que facilita la adopcion
de decisiones bésicas de politica.

(Traducido del inglés)
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