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RESUMEN DE TESIS DE GRADO
DETERMINANTES DE LA INFLACION EN BOLIVIA
DURANTE EL PERIODO DE LA POST — ESTABILIZACION

El objetivo del presente trabajo de tesis consiste en el analisis de las caracteristicas del
proceso inflacionario en Bolivia durante el periodo comprendido entre el tercer
trimestre de 1985 v el tercer trimestre de 1998, que corresponde al periodo de la post—
cstabilizacién, utilizando las técnicas de la regresion clasica y de los vectores
autorregresivos (VAR. El empleo de esta Ultima técnica resulta apropiado para el
problema en cuestién, pues construir un modelo estructural —de ecuaciones
simultaneas— para la inflacién a nivel trimestral requeriria de la imposicion de
restricciones de identificacion, posiblemente carentes de fundamento tedrico. La citada
metodologia se emplea fundamentalmente para apreciar las posibles interrelaciones
empiricas de los precios al consumidor en Bolivia con algunas variables, cominmente
consideradas como determinantes de su comportamiento, los que se escogen
considerando las distintas teorias de inflacion.

Los resultados empiricos del presente trabajo muestran que los factores de costo (tipo de
cambio, precio de gasolina) son los que afectan de manera significativa el proceso

inflacionario en Bolivia, coadyuvado ademas, por la inercia inflacionaria.
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DETERMINANTES DE LA INFLACION EN BOLIVIA
DURANTE EL PERIODO DE LA POST - ESTABILIZACION

1. Introduccion

Una vez eliminada el problema de la hiperinflacion durante los ultimos meses de 1985 y
principios de 1986 mediante la aplicacion del programa de estabilizaciéon en agosto de 1985, uno
de los objetivos centrales de la autoridad econdmica consistid en la consolidacién de la
estabilidad del nivel de precios debido a sus claros beneficios en t€rminos de la reduccion de los
costos de informacion y, por tanto, de un mejor funcionamiento de los precios relativos como
seflales en la asignacidon de recursos, y cl aumento en el excedente del consumidor como

resultado de un incremento de la demanda por dinero al disminuir el costo de mantcner cste

activo.

Durante los viltimos trece afios, ¢l objetivo de estabilidad del nivel de precios fue alcanzado con
bastante ¢xito. Asi, por gjemplo, en los seis dltimos afios —exceptuando 1995— la inflacidn
promedio fue de un sdlo digito (1993: 9.31%, 1994: 8.52, 1996:7.95, 1997: 6.73 y 1998: 4.39),
siendo el de 1998 la tasa mds baja con relacion al maximo del periodo (21.51% en 1991). La
inflacion en 1995 de 12.58% y superior a la meta de la autoridad econdmica (7.5%), se debid al

fendmeno climatolégico “El Nifio” (ue afectd negativamente al scctor agricola, especialmente.

En todo caso, ¢l comportamiento de la inflacién es un problema pendicnte a pesar del optimismo
que puede percibirse en los administradores de politica a partir de las cifras observadas en los
ultimos seis afios, y mas bien deberia adoptarse una actitud mas cauta y plantear que los recientes
logros inflacionarios pueden ser todavia fragiles. En esta linea de “preocupacién”, los mis
vanados analistas ensayan un conjunto importante de hipétesis acerca de los potenciales factores
que explican ¢l reciente comportamiento del fendmeno inflacionario. En la opinién de algunos,
los causales mas importantes de la alta inflacién observada en los primeros siete aiios del periodo
de la post—estabilizacién residen en los factores exdgenos tales como los cxternos y aqucllos

elementos coyunturales que afectaron negativamente la produccion de algunos productos de la



canasta basica y sus derivados, destacdndose enire ellos el trigo, ¢l iomate, la came y productos
fanmacéuticos. Otros, siguiendo la teorfa de las expectativas racionales, argumentan que el
comportanyiento desfavorable de la inflacion se debid al insuficiente contro} del gasto publico el
que junto a la rigidez de los ingresos fiscales a un mayor crecimiento generaron presiones sobre
la emision monetaria. La mayor emision monetaria creaba, a su vez, presiones sobre la demanda
agregada dando lugar a una mayor inflacion. Inciuso hay quienes argumentan que la mayor
inflacion observada durante estos afios se debid a presiones de costo, tomando en cuenta que
muchos mercados lienen cardcier oligopdlico y existen sectores laboralcs puablicos organizados

“poderosos”. Y, por ultimo, por supuesto, se presta gran importancia a la inercia inflacionaria.

En consecuencia, en base a los antecedentes hechos mencion anteriormente el objetivo del
presente trabajo de tesis consiste en el analisis de las caracteristicas del proceso inflacionario en
Bolivia durante el periodo comprendido entre el tercer trimestre de 1985 y el tercer trimestre de
1998, que corresponde al periodo de la post—estabilizacion, uiilizando las tcenicas de la
regresion clasica y de los vectores autorregresivos (VAR), especialmente. El empleo de esta
ultima técnica parece especialmente apropiado para el problema en cuestién, pues construir un
modelo estructural —de ecuaciones simuitaneas— para la inflacion a nivel trimestres requeriria
de la imposicién de restricciones de identificacion, posiblemente carentes de fundamento tedrico.
Sims (1980) ha criticado ia metodologia tradicional de constriceidn de modelos estructurales y
en particular fa imposicion de restricciones a priori, sugiriendo en su lugar el empieo de técnicas
econométricas que permitan a los datos “hablar por ellos mismos™ respecto a las posibies
interrelaciones de las variables. Los modelos VAR estan disefiados precisamente con tal
proposito, pues parien de la estimacion de formas reducidas de sistemas sobre los cuales no sc
inpone restriccidn tedrica alguna, excepto en lo que toca a la eleccion de as variables que los

ntegran,

Los VAR se han empleado en ia practica con dos fines principales: 1) de prondstico, ya sea en su
forma irrestricta o en forma de VAR Bayesianos, en los cuales se impone algin tipo de
restriccidn mediante aiguna distribucidn a priori sobre los coeficientes (véase Litterman, 1986); y
2) el explicativo, para evaluar empiricamente las interrelaciones de las variables. La validez

tedrica de este segundo uso ha sido cuestionada por Cooley y Leroy (1985), entre otros. Sin
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embarge, como lo ha sefialado Fischer (1982), los VAR resultan una forma muy conveniente de
resumir las regularidades empiricas v de sugerir Jos canales predominantes de transimision de
efectos (véase al respecto los argumentos de Sims, 1982 y 1986). En el presente caso, la citada
metodologia se emplea fundamentalmente para apreciar las posibles interrelaciones empiricas de
los precios al consumidor en Bolivia con algunas variables, comimmente consideradas como
deterininantes de su compertamiento, los que se escogen considerando las distintas teorias de

inflacion.

En lo que sigue, el trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la parte I se presentan los
antecedentes del fenémene inflacionario reciente; en la parte I1I la seleccidn y formulacion del
problema; en la parte IV una revision sucinta de las teoria de la inflacidn; en la parte V el marco
tedrico, donde sc realiza ¢l andlisis de la inflacidén en base a dos técnicas cconomdétricas
(regresion clasica y modelos VAR); y por tltimo, en la seccidén VI, sc reportan las principales

conclusiones.

ll. Antecedentes

A partir de 1982 Bolivia comenzd a sufrir tasas de inflacion muy elevadas. Adicionalmente, a
parte de la frecuente rotaciéon de gobiernos, Bolivia tuvo cerrado el acceso a las fuentes
inlernacionales dc crédito tanto privadas como multilaterales (Banco Mundial, BIF, FMI), a lo

que posteriormente respondio suspendiendo el servicio de su deuda externa.

En el plano fiscal el gobierno sustituyé los créditos externos al sector pablico por préstamos del
Banco Central como fuente de financiamiento de sus gastos. Asimismo, los diversos factores
adversos en la Balanza de Pagos dieron origen a Ja adopcidn de presupuestos inflacionarios que

contribuyeron a agravar el proceso inflacionario.

La historia del proceso del acelerado mcremento en los precios muestra el patrdn conmin de la
hiperinflacion (ver Cuadro 1): altisimas tasas de inflacion mensuales (superiores al S0% entre

gbril de 1984 y septiembre de 1985); drasticas caidas de los saldos monetarios reales, en
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presencia de alias tasas de expausion de la cantidad nominal de dinero (lo que indica un aumento

de la velocidad de circulacidn); dolarizacién interna; acortamiento de los contratos ¢ indizaciou al

délar, en especial al tipo de cambio paralelo, y aumento del déficit fiscal, producto de la erosion

de la recaudacién impositiva (Sachs,1986).

BOLIVIA: INFLACION Y SALDOS MONETARIOS REALES
DURANTE ELPERIODO 1980—1986

Cuadro No. 1

Défieit Fiscal Tasa de inflacion (%) Saldos monet. Reales
(% PGRB) (Base monetaria en
Anual I/ Mensual 1/ Mill $b. De 1980)
1980 6.4 23,9/ 1984 1986 1980 12.0
1981 5.7 25,1] Enero 9.6 Enero 33,00 1981 10.0
1982 223 296,5| Febrero 34.8 Febrero 43,3 1982 10.8
1983 17.3 328,35 Marzo 63.3 Marzo 43.6f 1983 10.3
1984 30.6 2.177,2f  Abnl 166.1  Abril 48,8 1984 58
1985 4.8 8.170,5] Mayo 291.2 Mayo 50,2| 1985 5.1
1986 -2.6 66,0| Junio 307.1  Junio 56,6 | 4.0
Julio 328.1  Julio 59.4 1 5.1
Agosto 3924  Agosto 60,4 111 4.5
Septiembre 576.1 Septiembre 64,1 v 5.1
Qctubre 975.9 OQctubre 65,11 1986 32
Noviembre 1.315,4 Noviembre 64,9 H 3.2
Diciembre 2.177,2 Diciembre 66,0 II 37
1985 il 4.0
Enero 68.76 v 52
Febrero 377.2
Marzo 496.2
Abril 366.5
Mayo 804.2
Junio 1.513,6
Julio 25835
Agosto 4,367,1
Septiembre 6.891.4
Octubre 6.761,1
Noviembre 6.980.,7
Diciembre 8.170,7

1/ Varniacion a diciembre anterior.
Fuentes: INE, Sachs (1986} y, CEPAL (1987).

La crisis econdmica que experimentd el pais fue cousecuencia de varios factores

interrelacionados. Uno de ellos corresponde a la caida del producto de los sectores extractivos
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mineria y petréleo, debido a factores estructurales (agotamiento natural de los yacimicntos
mineros, mala asignacién de recursos y administracion discrecional de las empresas publicas) y a
la menor disponibilidad de recursos externos para financiar proyectos de inversion; este tiltimo

fue crucial por sus repercusiones sobre los equilibrios externo y fiscal.

Otro factor que contribuyd a la crisis fue el desastre agricola de 1983, que provocéd un descenso
en la oferta de bienes alimentarios, ademas de destruir parte de Ia capacidad productiva de este
sector. En consecuencia, el comportamiento de los sectores extractivo y agropecuario y de la
mmdustria manufacturera permite concluir que la crisis de produccion se manifestd principalmente

en las actividades que producen bienes de consumo.

El descenso en los desembolsos cxternos también contribuyé a la crisis, porque no solo
disminuy6 la afluencia de capilales desde las fuentes tradicionales de financiamiento cxterno,
sino porque el servicio de la deuda se incrementd debido al aumento en la tasa de interés
internacional y los pagos de capital cada vez mayores. En efecto, entre 1982 v 1985 el flujo neto
de capitales se tornd negativo, convirtiendo al pais, al igual que a otros paises latinoamericanos,

en exportador de capitales (ver Cuadro 2).

Cuadro No. 2
DEUDA EXTERNA DURANTE EL PERIODO 1980—1986
{En millones de dolares americanos)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Deuda ext. .(L. ¥ M. plazo) | 2.220,0 2.617,0 2639,0 3.250,0 3.216,0  3.278,0 3.80S9,0

Serv. De fa deuda ext. A/ 2801 2950 298,3 329,9 331,5 2481 239,0
Export. CIF 1.036,2 9953 8982 817.,5 782,0 672,5 633.8
import. CIF 678.4 9754 5775 5891 491.6 692,9 711,85

Fuente: UDAPE, “La politica antiinflacionania”, en Revista de Analisis Econémico, No. 3, pp. 133.
af En 1986 incluye amortizacion al FAR,




Como consecuencia directa de la crisis cn los sectorcs extractivos y de los descensos en los flujos
netos de capital, las finanzas publicas sufrieron un acelerado deterioro. Los ingresos fiscales

disnimuyeron de manera notable debido a su alta dependencia de los flujos de exportacion.

Las dificultades eu las finanzas piblicas provenian especialmeute de la deuda externa. Muchos
estudios sefialan que el peso del servicio de la deuda externa, en su interaccion con las cuentas
fiscales, como el factor que desencadend la alta inflacién. En promedio, entre 1982 y 1985, las
transfcrencias nctas de recursos al exterior desde Bolivia (intereses mas amortizaciones memnos

desembolsos de deuda externa publica) alcanzaron a 3.8% del PIB.

Ante las nuevas condiciones del flujo de recursos externos en 1982, el instruniento principal de
ajuste fueron las devaluaciones del tipo de cambio, aunque entre 1983 y 1985 se intentaron con
varias medidas de politica ccondémica basados en un ajuste externo con controles de cambio y de

Imporiaciones.

Estas restricciones originaron brechas muy significativas entre el lipo de cambio oficial y el tipo
de cambio paralelo, que agravaron significativamente las cuentas fiscales. Ante el cierre de las
fuentes externas de crédito a Belivia y el agotamiento de las reservas de divisas del Banco
Central, los déficit dc caja del sector publico se financiaron creeicnte y principalmente con

enision monetaria por ¢l Banco Central de Bolivia.

Una vez que la economia se encontré en un sendero inflacionario, el crecimiento de los precios
adquirid su propia dimdmica con el juego de tres factores que mteractuaban: a) la expansidn
monetaria que ocurrid principalmente para financiar los déficit fiscales y cuasifiscales; b) las
recaudaciones tributarias del gobiermo y otros ingresos del sector publico que decayeron
rapidamente en términos reales con la aceleracidén de la inflacidn y; ¢) la huida del dinero

doméstico.

UDAPE, “Revista de Analisis Economico”, Vol.3, pp. 125.



La situacién se deterioro a tal punto que entre mediados de 1984 y mediados de 1985 se entré en
un verdadero caso de hiperinflacion. En febrero de 1985, la tasa de inflacion mensual fue de

183%; entre agosto de 1984 y agosto de 1985, se tuvo una inflacion de 20,561%.

El fuerte reajuste cambiario al iniciarse el afio de 1982 —devaluacién del peso boliviano del 43
por ciento en febrero y establecimiento de cambio doble en marzo— generd en los diferentes
agentes economicos comportamientos defensivos y especulativos a la hora de establecer precios y
rendimientos. Se fue gestando rapidamente en la economia boliviana una mentalidad
inflacionaria que llevd a la colectividad economica a adoptar informalmente diversos
mecanismos de indexacion; al principieo fa inflacién pasada, en algunos casos el precio de la

gasolina y, finalmente, la tasa de cambio del ddlar en el mercado negro.

Los “shocks™ cambiarios del primer trimestre de 1982, produjeron por una parte, incrementos en
el nivel de precios internos y descquilibrios en el sisterna de precios relativos y, por olra, al
revertir las expectativas sobre 1a inflacion, crearon actitudes defensivas que al buscar neutralizar

los efectos de la inflacidn, gestaron mecanismos propagadores de la propia inllacién.

En un contexto socio-politico de violento conflicto distributivo y crecientes niveles de
dolarizacion, que tormaban a la inflacién méas velatil, los paquetes estabilizadores que
basicamente comprendian ajustes de precios relativos lideres como la tasa de cambio, el precio
interno de los carburantes, las tarifas piblicas, las compensaciones salariales acompaiadas de
congelamiento, apenas reprimian la inflacidn que ellos mismos aceleraban. Los “shocks™ de
precios relativos amplificados por los mecanismos de indexacion condujeron a la economia
boliviana a la hiperinflacién y la casi total dolarizacién; en otras palabras a la reduccién a cero de

los periodos de reajuste-.

Chavez A., Gonzalo. 1995. "Alta Inflacién, Hiperinflacién y Variabilidad de los Precios Relatives: El Caso
Boliviano", pp.21 1, en Inflacién, Estabilizacion y Crecimiento, edit. Juan Antonio Morales y Gilka La Torre,
Universidad Catélica Boliviana, IISEC.




2.1. La Nueva Politica Economica

A partir de agosto de 1985 el gobierno, a través del D.S.21060, puso en practica un programa
econdmico dirigido a detener la hiperinflacién y a restablecer los equilibrios macroecondmicos,
denomindndolo “la Nueva Politica Econdmica (NPE)". La NPE no es solo un plan de
Estabilizacidn, puesto que contiene los lineamentos de un cambio estructural de envergadura de la

economia boliviana.

El programa de ajuste y estabilizacién respondia a tres lineas de politica: a) reduccion de la
demanda agregada; b) ajustes en los precios relatives, v ¢) medidas destinadas a un cambio
estructural. La primera se orienté a la reduccion de la demanda agregada, a través de la creacidon
de politicas monetarias y fiscales contractivas. La segunda apunté hacia la restitucion de las
sefiales del mercado, como mecanismos eficientes de asignacién de recursos. Para ello, se
eliminaron los controles sobre la mayoria de los precios, incluyendo las tasas de interés, y se
decretd 1a modificacién del tipo de cambio. El tercer conjunto de acciones estaba relacionado con
la reestructuracion del aparato productivo y administrativo del Estado, y con la apertura de la

economia, como parte de la transformacion estructural de la misma.

La reduccién de la demanda agregada se basd principalmente en el control monetario v en el
ajuste fiscal. En lo concemiente al control monetario, la dramatica disminucion de la tasa de
Crecimiento de la emisién monetaria, junto con la eliminacidn del crédito automatico del Banco
Central, se constituyé en uno de los instrumentos centrales de politica del programa estabilizador.
Por su parte, el ajuste fiscal se sustenté basicamente en mayores niveles de ingresos y en la
racionalizacién de los gastos gubernamentales. El incremento de los ingresos se basé en la
regularizacidn y aumento de los impuestos a los hidrocarburos, y en la indizacién al tipo de

cambio de los precios de los bienes y servicios producidos por las empresas piblicas.

Dada la importancia relativa de los servicios personales en la estructura del gasto fiscal, las
politicas de empleo y salarios del sector piblico también se orientaron hacia ¢l proceso de ajuste.
“con el proposito de lograr un incremento en el ahorro del sector pablico. Para tal efecto, se

“dispuso la racionalizacién de personal v la incorporacion de ciertos mecanismos de regulacion y
8



control, tales como la implantacion del sistema de caja (mica y del sistema de control de flujos

financieros de las empresas piiblicas.

En el ambito de la correccion de las distorsiones en la estructura de precios relativos, se dispiso
la [iberacién de precios internos, de tasas de interés, y la devaluacion de 1a moneda. La liberacion
de precios estaba orientada principalmente a modificar las distorsiones heredadas del control de
precios y a restablecer las sefiales de mercado para una mejor asignacién de recursos, eliminando

mercados negros y asegurando el abastecimiento de biencs basicos.

Con la liberacidn de las tasas de interés se pretendid estimular el ahorro financicro, como un
elemento importante para acceder a la estabilizacion de facto y ganar credibilidad en el programa
estabilizador, puesto que a través de las tasas reales positivas de interés se eliminaron las
exageradas ganancias de capital en el mercado cambiario. Cuando ¢stas eran establecidas por ia
autoridad monetaria, imperaban tasas reales negativas, desestimulando ¢l ahorro privado v, a la

vez, estimulando la demanda de divisas como activo alternativo.

La tercera linea de politica dentro del ajuste en los precios relativos fue la introduccion de un
nuevo régimen cambiario, sobre la base de un sistema de subasta pablica de divisas, adntinistrado
por el Banco Ceniral, el que tuvo como objetivo establecer el tipo de cambio en su nivel de

equilibrio.

El tercer conjunto de acciones de politica se orientd hacia {a liberacion del mercado de trabajo, {a
mayor apcrtura de la economia y la reestructuracidon del aparato estatal. La [iberacién dcl
mercado de trabajo establecio la libre contratacion y fijacién del salario mediante acnerdos

obrero—-patronales en cada empresa, eliminando la indizacién y regulacion de salarios.

El redimensionamiento del sector piblico mediante la reestructuracidn administrativa, y la
aplicacion de los instrumentos fiscales ya sefialados, fuvieron como propdsifo recuperar la

hegemonia y el control del Estado sobre las principales empresas e instituciones publicas.



2.2. Principales resultados de la NPE

Los resultades que se observaron en los incrementos de precios internos indican que la politica de
estabilizacién fue exitosa. En efecto, la evolucidén de la tasa de inflacion a doce meses —que en
periedo inflacionario crecia a un ritmo mayor al 20.000 por ciento— se revirtid con la aplicacién
de la NPE. Asi tras un afio de su aplicacion, los resultados obtenidos los podemos observar en el
cuadro No. 3 que nos muestra los importantes logros obtenidos por Belivia en el control de la
inflacién, después del fraumdtico periodo de hiperinflacion de 1984-1985. La tasa de inflacién de
1986 fue 65.9%, 10.7% en 1987, 21.5% en 1988 y 16.6% en 1989, y la tasa anvalizada para 1990
fue de 18.0%. A partir de 1993, la inflacién es de un digito y con tendencia decreciente hacia los

niveles internacionales, alcanzando en 1998 su minimo de 4.39%.

Cuadro No. 3
INFLACION TRIMESTRAL DEL PERIODO 1980-1998
Trimestre | Trimestre Il Trimestre | Trimestre IV
1980 n.d. 9.7 2.4 8.3
1981 143 25 7.0 -0.1
1982 28.7 227 712 46.7
1983 24.0 22.2 61.4 75.3
1984 63.3 149.3 66.1 236.8
1985 496.2 170.6 333.3 18.3
1986 436 9.1 4.8 1.1
1987 4.4 1.7 1.5 26
1988 2.3 8.4 6.1 3.2
1989 1.9 06 7.5 59
1990 1.3 2.9 41 8.7
1991 6.8 2.1 2.3 2.7
1992 54 1.6 1.7 1.4
1993 26 1.8 3.4 1.2
1984 1.3 1.6 2.8 2.6
1995 2.3 2.7 1.4 5.6
1996 4.1 0.7 23 0.6
1987 -0.1 2.2 08 3.6
1998 2.5 0.8 0.2 0.9

Fuente: INE.

La explicacion de los resuitados alcanzados en 1986 en materia de inflacién se encuentra en el
control de los mecanismos de propagacién del incremento de precios, cuyos aspectos mas

imporlantes son: a) control estricle del crecimiento de a emisién monctaria, compatible con la
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disminucién del déficit del sector pitblico’; b) menor crecimiento del tipo de cambio, a través del
nuevo régimen cambiario y del mecanismo de subasta piblica de divisas; ¢) congelamiento
micial y racionalizacién de los salarios en el sector publico; d} atenuacién de las expectativas de
inflacion aceleracionistas de los agentes econdmicos, que se reflejaron en descensos de la
demanda de divisas, y ¢} abastecimiento del mercado de productos, como respuesta a la politica

de libertad de precios y mayor apertura al exterior.

Un punto importante en relacion a la estabilizacién es por qué la tasa de inflacién, aunque baja
comparativamente con muchos paises en la region, continda todavia por encima de la tasa

mternacional. Una respuesta parcial nos da la observacion de que la inflacion boliviana se caracteriza
mas por saltos discretos en el nivel de precios que por un proceso continuo. Los saltos discretos
han seguido generalmente a devaluaciones fuertes del tipo de cambio, a subidas en los precios

publicos y a choques externos.

El  producte interno bruto (PiB) declind en 2.9% en 1986, siguiendo al programa de
estabilizacion, pero crecio en 2.5% en 1987, 2.9% en 1988, en 3.8% en 1989, y ubicandose cn
tormo al 4.2% en los tllimos nueve afios (1990—1998). Aunque las tasas de crecimiento son
positivas entre 1987 y 1989, después de haber sido negaiivas en los cinco afios precedentes,
estuvieron por debajo o igualaban a la tasa de crecimiento de la poblacién. En los dltimos nueve
afios, 1a actividad econdmica crecié por encima de la tasa de crecimiento de la poblacién, pero
aun insuflicientes como para mejorar los niveles de vida de 1a poblacion boliviana por lo que, un
problema alin pendiente es la pobreza en el que el gobierno tltimamente ha dade algunos pasos

importantes.

La baja tasa de inversidn, 12% del PIB en 1989 (que vale la pena compararla con un promedio de
17.8% durante 1975-1980) es también muy preocupante. Incluso, €l promedio de la inversion
nacional bruta de los ditimos tres afios (1996 -1998) de 18.8% del PiB, apenas supera el

promedio de los de los 70s, lo que explica en gran parte el magro crecimiento de la econontia.

La aplicacion de una politica fiscal disciplinada permitié un mejoramiento sustancial en las finanzas
publicas, ya que el déficit total del sector pitblice se redujo desde 14 per ciento del PIB en 1985, a solo cuatro por
ciento el PIB en 1986.
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2.3. Seleccion y formulacién del problema

El proceso inflacionario no es un fendmeno particular de la economia boliviana sino, un
fendmeno que ha acompafiado permmanentemente la historia econdmica, politica y social de la

mayoria de los paises, tanto en desarrollo como industrializados.

Los efectos macroecondmicos y los costos que involucran las distintas estrategias de
estabilizacion, es un tema prioritario tanto desde el punto de vista tedrico como de politica
econdmica, tal como quedd manifiesto en la experiencia latinoamericana de la década de 1980.
Asi, por cjemplo, paises como la Argentina (1981-1983), Bolivia (1982-1985), Brasil (1981-
1986) y Uruguay (1981-1984), enfrentaron en estos periodos dificultades de ajuste

macroeconomico a la crisis externa y de estabilizacion.

En el caso de la experiencia boliviana, una vez eliminada el problema de la hiperinflacién durante
los filtimos meses de 1985 y principios de 1986, mediante la aplicacién del programa de
estabilizacion cn agosto de 1985, uno de los objetivos centrales de la autoridad econdmica fue la
consolidacion de 1a estabilidad dei nivel de precios debido a sus claros beneficios en términos de
la reduccion de los costos de inforniacién y, por tanto, de un mejor funcionamiento de los precios
relativos como sefiales en la asignacion de recursos, y el aumento en el excedente del consumidor
como resultado de un incremento de la demanda por dinero al disminuir el costo de mantener este

activo

Dtrante los ultimos trece afios (1985-1998), el objetivo de estabilidad del nivel de precios fue

alcanzado con bastante éxito. Asi, por ejemplo, en los dos ultimos cinco afios la inflacidn

La inflacién se define como el cambio porcentual generalizado y continuo del nivel de precios, medide
normalmente por la variacidn del Indice de Precios al Consumidor {IPC), que es el precio promedio de una canasta de
bienes y servicios consumidos por una familia representativa.

12



promedio fue de un sélo digite (1993: 9.3%, 1994: 8.5%, 1995: 12.6%, 1996: 7.95%, y 1993:

4.39%)°, siendo el de 1998 1a tasa mas baja con relacién al maximo del periodo (21.4% en 1991).

Tal comportamiento de la inflacién motivé la preocupacién tanto del gobierno como de analistas,
Quienes ensayaron un conjunto importante de hipétesis acerca de los potenciales factores que
explican el reciente comportamiento del fenémeno inflacionario. En la opinién de algunos, las
causales mas importantes residen en los factores exdgenos tales como los externos y aquellos
elementos coyunturales que afectaron negativamente la produccién de algunos productos de la
canasta basica y sus derivados. Otros, siguiendo la teoria de las expectativas racionales,
argumentan que ¢l comportamiento desfavorable de la inflacién se debe al insuficiente control del
gasto publico e] que junto a la rigidez de los ingresos fiscales a un mayor crecimiento genera
presiones sobre la emisién monetaria. La mayor emisién monetaria crea, a su vez, presiones sobre
la demanda agregada dando lugar a una mayor inflacién. Incluso hay quienes argumentan que la
mayor inflacion observada durante 1995 se debe a presiones de costo tomando en cuenta que
muchos mercados tienen cardcter oligopdlico y existen sectores laborales poderosos organizados

del sector publico (por ejemplo, sindicatos de trabajadores del sector magisterio y sector salud).

En consecuencia, en base a los antecedentes mencionados anieriormente en la presente tesis se
plantea como objetivo 1a identificacién de los factores determinantes de la inflacién durante el
periodo de la post—estabilizacién, ya que en caso de convertirse en un fendmeno latente, es un
problema que conspira constantemente contra los objetivos del desarrollo econdmico. Para ello sc

recurre a distintas teorfas de inflacién y desde el punto de vista metodolégico a distintas técnicas.

2.4. Planteamiento del problema

La tasa de inflacién en la economia boliviana, si bien es baja comparada con los estindares
latinoamericanos —especialmente en los tltimos afios—, alin permanece substancialmente mayor

al de los paises desarrollados. Lucgo, las principales interrogantes que se desea contestar en este

El repunte de la inflacién en 1995 se debi6 a los efectos negativos del fenémene “El Nifio™ sobre el sector
&gropecuario
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trabajo son: ;Cudles son los determinantes de la inflacién en Bolivia?, )Cuales son las
interrelaciones basicas entre la inflacidn y sus determinantes?, y ;Cuales son los canales basicos

de transmision?.

2.5. Formulacién de Hipétesis

A partir del andlisis del proceso inflacionario en ¢l periodo de las post—estabilizacion, realizado
cn base a las series temporales de las variables de interés (inflacion, crecimiento del dinero,
crecimiento de los salarios, inflacion internacional, etc.), es posible formwlar la siguiente

hipéiesis de trabajo:

“Durante el periodo comprendido entre 1985 y 1998, los factores de costo
Junto a la inercia inflacionaria constituyen los determinantes basicos que

afectan de manera significativa la inflacion en Bolivia”,

2.5.1. Justificacion de la hipotesis

El presente trabajo de investigacién pretende contribuir con evidencia empirica sobre los
detcrminantes de la inflacion en nuesiro pais, aportando de esta manera, con elementos
adicionales para la discusién de la problematica, importante por st misma, por su estrecha

vinculacion con los objetivos de desarrollo economico.

Detras de un amplio menii de politicas para enfrentar los problemas inherentes a la inflacién y las
causas que originan ésta, existen no solo diferencias ideoldgicas (keynesianas vs. monetaristas;
reglas vs. discrecién), sino también, muchas veces, distintas percepciones de la influencia
empirica de diversas variables sobre la inflacion, tanto en el corto como en ¢l largo plazo. A su
vez tales diferencias rara vez son socializadas para que la profesion y la opinion piblica en

general puedan formarse una idea respecto al trasfondo empirico de la discusion.



De esta manera, el trasfondo del presente (rabajo radica en la utilizacién de técnicas
econométricas para analizar los determinantes de la inflacién, haciendo distincidn entre los
efectos de corto vy largo plazo, y teniendo en cuenta que los resultados obtenidos sean

consistentes con la teoria econdimica que sustenta la investigacion.

2.5.2. Objetivo general

Como objetivo general del presente trabajo esta el de investigar los determinantes externos e
internos de la inflacién en el periodo de la post-—estabilizacién, utilizando para ello técnicas
econométricas que dan cuenta de las interrelaciones basicas cntre la inflacidn y sus
determinantes, como asimismo de los canales basicos de transmisién de efectos. Para su

realizacion se ufilizard la téenica de regresidn tradicional y modelos de vectores autorregresivos.

2.5.3. Objetivos especificos

Como objetivos especificos se pretende alcanzar los siguientes:

» Analisis de los datos, haciendo énfasis cn c! establecimiento del “orden de integracidn” de las
series v, en caso que ¢stas sean integradas del mismo orden, determinar la “cointcgracién”

entre las mismas.

* Realizar comparaciones entre las conclusiones derivadas de la aplicacion de la técnica de

regresion iradicional y los obtenidos de modelos VAR,

* En caso de encontrar deficiencias en los resultados, efectuar sugerencias de modificaciones al

modelo VAR a fin de superar las deficiencias.



2.6, Metodologia

La metodologia a seguir en esta jnvestigacion se basa en el método analitico. Para su
aplicacién se utilizardn las series temporales pertinentes con frecuencia trimestral para el
periodo comprendido entre el tercer trimestre de 1985 e igual periodo de 1998, las cuales
permitiran someter a prueba la hipGtesis que se sostiene acerca de los determinantes del proceso
inflacionario en el periodo de la post—estabilizacién. Mas especificamente, la realizacion del
estudio se efectuard en dos etapas. En la primera parte, se estimardn modelos estructurales
tradicionales que permitirdn establecer los principales determinantes de la inflacidn; en la
segunda etapa, se cuantificara los efectos de shocks sobre la inflacién y sus principales canales

de transmisién.

lil. Marco Teérico

La inflacién consiste en el aumento generalizado y continuo de los precios de diferentes
mercancias transadas en un mercado, lo cual implica la pérdida del poder adquisitivo de la
moneda nacional con respecto al conjunto de mercancias alli comerciadas, esto es, la pérdida de

su poder adquisitivo.

Este aumento sostenido del nivel general de los precios presenta tres aspectos que merecen
destacarse: 1) el aumento de precios: 2) la persistencia del mismo a lo largo del tiempo, y 3) la

generalidad del mencionado armento.

Con respecto a la primera caracteristica es importante diferenciar entre aumento de precios ¥
precios altos. La inflacién uada liene que ver con el nivel absoluto de precios sino con su

variacion a lo largo del tiempo.
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Para que exista inflacién el aumento en los precios tiene que ser persistentc o recurrente, lo cual
se opone & cambios dnicos o aislados en los precios. Es decir, en una economia inflacionaria, por

gjemplo, los precios aumentan hoy pero también mafiana y la semana que viene.

La generalidad del aumento alude al heche de que para que haya inflacion tienen que

incrementarse {practicamente) todos los precios, aunque no necesariamente a la misma tasa.

3.1. Teorias de inflacion

El problema de las causas que originan la inflacién se puede encarar desde dos puntos de vista. El
primero, consiste en preguntar qué factores pueden, en una economia, generar inflacion (es decir,
un aumento generalizado de los precios). Esta es la perspectiva que se podria llamar académica.
El segundo punto de vista aparece cuando se pregunta ;cudl de las causas posibles es la mas
relevante en una economia como la boliviana?, es decir, cuando se plantea el problema de la

identificacién empirica dc las causas de la inflacidn en una economia concreta.

A continuacién encararemos los distintos puntos de vista y teorias que explican la inflacion y en
el caso boliviano estudiaremos el problema de las causas de la inflacién a partir de su

identificacion concreta.

Por lo tanto, comenzaremos con la mds conocida de las posibles causas de la inflacion.

3.1.1 Inflacién de demanda: causas monetaristas—fiscales

Las teorias de la inflacion de tirén de demanda enfatizan el aumento en la cantidad de dinero, ya
sea por un creciente déficit fiscal, o por una expansién indebida de crédito para el sector privado.

Luego, esta expansidn de la demanda eleva los precios y los costos.

La base tedrica de este enfoque es la teoria cuantitativa de dinero (tanto en su versién tradicional

como moderna} y su supuesto, que variaciones en los precios son explicadas a largo plazo
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fundamentalmente por variaciones en la oferta monctaria. Una aplicacion de esla relacion a los
datos de diez paises latinoamericanos en los ultimos 25 afios muestra que, tal como postula esta
teoria, la inflacién esta correlacionada positivamente con variaciones en la cantidad de dinero ¢
Inversamente con variaciones en la produccion, tanto a nivel de pais como para el conjunto de
ellos. Sin embargo, esta relacion tan clara y fuerte a largo plazo no lo es tan asi a corto plazo. De
hecho, se observan innumerables episodios de desaceleracion monetaria en que la inflacién no
cede, o cede muy poco; ¢ inversamente en que la inflacién cede, pero en que la oferta monetaria

1o desacelera.

El monetarismo cs, por un tado, una posicién metodotdgica: el nivel de precios se analiza a través
de la oferta y la demanda de dinero. Por otro lado, el monetarismo tradicional considera al stock
de dinero como una variable exdgena, que regula la demanda agregada, y, a través de ésta, al

producto fisico y los precios.

En el modelo simplc més tipico, la demanda de dinero se expresa como una funcién establc det
Ingreso nominal y la tasa de interés que, se iguala a la suma de la tasa de interés real (supuesta
aproximadamente constante)} y la inflacion esperada. Se postula una funcidén de oferta agregada,
que vincula al producto con los precios corrientes y los precios esperados. Estos dependen de la
secuencia de la cantidad de dinero, o, en todo caso, de la propia historia pasada dc los precios. El
producto y el nivel general de precios en el periodo corriente se determinan entonces

simultineamente a partir del valor presente y espcrado de la oferta monetaria.

La teoria ticne dos componentes: la asociacion entre dincro y precios, por un lado, y la hipdtesis
de exogeneidad del stock de dinero, por otro. Con respecto al primer punto, se puede distmguir
entre los modelos nionetarios de economia cerrada y los de economia abierta. En los esquemas de
economia cerrada, los precios responden a las condiciones de los mercados internos que a, su vez,

serdn gobernados, en el agregado, por la cantidad de dinero.

Los modelos de economia abierta parten de la “ley de un solo precio” para los bienes transables:
¢l arbitraje entre compras o ventas en ¢l pais y en el exterior haria que los precios se rijan por los

precios internacionales y el tipo de cambio. En la hipétesis mas simple, el nivel de precios se
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determina directamente por la condicion de paridad de poder adquisitivo; en general, se admitc
que el tipo de cambio real puede variar debido a los cambios en el precio relativo entre los bienes
transables y los no transables. Cuanto mas abierta sea la economia (en el sentido de que es mayor
la participacion de los bienes comercializables), mas estrecha seria su vinculacion entre los
precios mternos y el tipo de cambio. La forma en que se asocian el dinero y los precios
dependeria del régimen para los pagos internacionales. Con tipo de cambio flotante, el stock de
dinero actuaria sobre los precios (a través de su efecto sobre el valor de las divisas en dinero
local) mientras que, si el tipo de cambio es fijo (y rige la paridad de poder adquisitivo), la
causalidad, momento a momento, seria la inversa. Pero, sea que el tipo de cambio flote o se
maneje como un instrumento de politica econdmica, la tendencia de los precios vendria

determinada por la creacion monetaria de origen interno.

3.1.2. Inflacién de costos: pugnas distributivas

Las teorfas de inflacion de costos enfatizan el aumento en uno u otro de los componentes de
costo: salarios, tipo de cambio, mdrgenes de utihdad —como el impulso inicial que obliga al
Banco Central a seguir una politica monetaria que ratifique ese nivel de costos o arriesgue
tecesion. Estas no niegan que a la larga existe una relacion estrecha entre la cantidad de dinero
(M) y el nivel de precios (P). Mas bien afirman que la causalidad no necesariamente e
Inequivocamente es de M a P; puede ser de costos a precios a una expansién monetaria que los
valida. De ahi que la evidencia empirica muestra que la relacion entre M y P se da a largo plazo,
pero flexible a corto plazo. O sea, mientras que en el enfoque de demanda la oferta monetaria es
exogena y los precios y costos enddgenos, determinados por la oferta y demanda en mercados de
ajuste instantaneo {“auction markets™) de precios, en el enfoque de costos las alzas en los costos
son exogenas (pues los precios de muchos bienes son fijados en mercados administrados) y la

eXpansion monetaria es endogena.

La presion de costos puede tener distintos origenes: entre otros, colusién oligopélica para elevar
los mérgenes de ganancia; presion sindical para elevar los salarios reales; una devaluacién para

transferir recursos hacia el exterior y hacia las actividades transables. Si los precios (o los demds
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precios) tueran completamente flexibles podria efectuarse tal redisiibucion sin inflacién; bastaria
que los demds precios y costos cayeran, Sin embargo, de haber cierta rigidez hacia la baja de
estos, entonces solo podran lograrse las necesarias caidas en los precios relativos de estos (iltimos
st los demds precios suben mas. En tales circunstancias, las autoridades enfrentarian la disyuntiva
de permitir una recesion o validar una inflacién. De hecho, una justificacidn tipica para una

politica inflacionaria seria esta: para factlitar un necesario ajuste en los precios relativos.

3.1.3. Causas estructurales

Emparentados con la inflacidn de costos estan los enfoques estructuralistas que sefialan que la
rigidez pertinente es la baja elasticidad—precio que tienen, en especial, las exportaciones
tradicionales y la produccidn agricola. De ahi que caidas en los términos de intercambio o de la
produccion agricola lleven a fortisimas alzas en el tipo de cambio o de los precios agricolas,
creando una cnorme presién intlacionaria por el lado de los costos. Si estas rigideces se deben a
una estructura econdmica rigida (mercados segmentados, concentracion de ingresos y de la
propiedad, poca iniciativa empresarial, entre otros) o son producto de politicas erradas (v.gr.
aranceles protectores con sesgo antiexportador, controles de precios agricolas con fines
distributivos, tasas de interés negativas) distingue a los estructuralistas heterodoxos (CEPAL,
1962; Seers, 1962; Sunkcl, 1958, entre otros} que propician Ja intervencidn en los mercados de
los estructuralistas ortodoxos o neoliberales (Balassa 1982; Kruegeen, 1981; M¢ Kinnon, 1973,

entre otros) que propician la liberalizacion de los mercados.

Esta escuela parte del supuesto de que a cada estructura del sistema econémico corresponde un
vector de precios relativos, de manera de que cambios estructurales provocan cambios en los
precios relativos. Los precios para los estructuralistas son inflexibles a a baja, por la manera que
se forman; asi modificaciones en los precios relativos se traducen en aumentos del nivel general

de precios.

Existen basicamente dos mecanismos de formacidn de precios en el sistema capitalista

relacionados con dos sectores de la economia: ¢l sector donde actdan los mecanismos de mercado
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y ¢l sector donde los precios son producto dc decisiones empresariales. E] primero conocido
como “flexprice”, presenta productos homogéneos, gran diversidad de productores v
transparencia informativa de mercado; aqui los productores son tomadores de precios y estos se
forman al interactuar la oferta y demanda; el segundo, también conocido como “fixprice”,
produce bienes heterogéneos, estd compuesto de pocos productores que actuan en mercados poco
transparentes, las unidades empresariales que conforman este sector son formadores de precios,
es decir el precio es una decision administrativa—empresarial que afiade a los costos unitarios

varlables un margen de Jucro conocido como “mark-up”.

Fl medele estracturalista atrlbuye gran importancia a los mecanisimos  mantcnedores
propagadores de o intlacion. Los mecanismos de propagacion mas comunes son 1a mdexacian

salurial s

oy roajustos dofensives de procios por parte de sectores ceondinicos gque possen

Los estrangulamientos del sector agricola y dcl comercio exterior manifestados en continuas
subidas de precios de productos agricolas y ajustes en el tipo de cambio (variaciones en los
precios relativos) provocan aumentos cn la tasa de inflacién. En un primer momento son cambios
en los precios relativos los que generan la inflacion, posteriormente, establecidos Jos mecanismos

propagadores del proceso inflacionario, precios relalivos e inflacion, se autoalimentan.

3.1.4. Inflacién persistente o inercial

De hecho, durante largo tiempo la discusién sobre la inflacién en nuestros paises giré en tomo a
estas causas basicas, cristalizandose en América Latina en el famoso debate entre monetaristas y
estructuralistas (Hirschman, 1961; CEPAL, 1962; Baer y Kerstenetzky, 1964). Si bien en esa
¢poca va se distinguian entre las presiones basicas y los mecanismos de propagacion, el énfasis se
manfenia en Jos primeros, puesto que la inflacién media de la region era apenas del 20% anual.
Sin embargo, el debate quedoé superado por los hechos en la medida que el promedio de inflacién
en la region subid aceleradamente alcanzando 300% anual en 1985. A estos ritmos, las presiones

basicas fueron ahogadas por los mecanismos de propagacion.
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Por cierto, los factores de propagacién (indizacién o expectativas) no inician la inflacién o su
aceleracion, pero si la mantienen. De hecho, una vez que existe un shock (sea de demanda o de
oferta) que inicia la inflacidn, el ritmo inflacionario puede llegar a un nivel que no guarde
relacion alguna con la presidon inflacionaria inicial, si se desata un espiral inflacionario (de
precios a salarios a mayor déficit fiscal a expansidn monetaria o viceversa}, Mas aln, al persistir
la inflacién a altos ritmos por un tiempo, se generan expectativas de que ésta va a continuar, a
mmenudo institucionalizdndose en mecanismos de indizacion cada vez mas cxtendidos (tipo dc
cambio, intereses, arriendos, salarios, impuestos...). De tal modo que es perfectamente posible
que, después dc un ticmpo, desaparezean los factores que dieron lugar al brote inflacionario
inicial, pero que €ste siga por su cuenta en forma “inercial”. Habra inflacion, pues, y, por cierto,
expansidn monetaria, déficit [iscal y alza en los costos, pues a [a larga no puede haber inflacion
st los medios de pago y de vida no suben; pero estos factores no seran su causa. Las causas serian
las expectativas inflacionarias v los mecanismos de indizacién al cual dan lugar. En efecto, a ese
ntmo de inflacién, y aunque parezca paraddjico, no habria ni exceso de demanda ni de costos;

seria, pues, una inflacién de equilibrio.

3.2. Anilisis de propiedades estadisticas de series temporales

En 1970, Box y Jenkins proponen una metodologia rigurosa para la identificacion, estimacion y
diagnéstico de modelos dinamicos para datos de series temporales que se han convertido en la

actnalidad en una herramienta habitual en el analisis de series econdmicas.

3.2.1. Proceso estocastico, ruido blanco

Se llama proceso estocdstico a una sucesién de variables aleatorias: {y;},t=-c0,..., -2, -1, 0, 1,
2,..., . El indice que describe la sucesién de variables aleatorias que configura un proceso
estocastico no necesita fener una interpretacién concreta, la econornetria confiere al indice t una

interpretacion como el periodo al que corresponde la variable aleatoria v;.
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Esta definicion es muy general, y las variables aleatorias y, no precisan satisfacer ninguna

propiedad en particular.

Se llama ruido blanco a una sucesion de variables aleatorias con esperanza matematica cero,

igual varianza (homoscedastico), € independientes en el tiempo.

3.2.2. Estaciconariedad

Un proceso estocdstico v, es estacionario si para todo m-tupla (1), ta,...t,, ) ¥ todo entero k ¢l
vector de variables ( v, Vo ... ¥m ) tiene la misnia distribucion probabilistica conjunta que el
VECIOr (Virik, Vi2 ik, -veeennn. Yenrk), donde las variables aleatorias que componen un proceso
estocastico estacionario estan idénticamente distribuidas. A esta se la conoce como la definicién

fuerte de estacionariedad.

Dado que en la practica resulta dificil la aplicacion de la anterior definicion, se utiliza la
definicién débil de estacionariedad, segin la cual la estacionariedad se produce cuando todos los
momentos de prinier y segundo orden del proceso estocastico y la covarianza al rezago k son

mvariantes en el tiempo. Formalmente,

(LD E(y)=p
(1.2) Var(y,)= E(y,—u) =0,
(1.3) Cov(y,,y,.) = E((y, — )y, — 1)) =7,

3.2.3. Raices Unitarias

La econometria moderma considera que la mayoria de las series econdmicas son no—
estacionarias, por tanto existen implicaciones de tipo econométrico que se tendrian que
considerar como ser: los estadisticos como la t de Student o el Durbin-Watson o medidas como el

2 . . ! P . iy +
R” pierden sus propiedades originales, por otra parte, es necesario utilizar tests para verificar la
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estacionariedad o no—estacionariedad de las series temporales previa a la realizacién de

estimaciones.

En la mayoria de los casos una serie no—estacionaria se puede transformar a estacionaria
aplicando primeras deferencias. De aqui surge ¢l concepto de Orden de integracion, una variable
es mtegrada de orden d, I(d), si es que esta debe ser diferenciada d veces para ser estacionaria.

Una serie estacionaria es F(0).

Partiendo de un modelo autorregresivo de orden uno, AR(1): y, = py._ +¢,, si [pj<l entonces y,

es estacionaria, [(0). Si p=1, entonces ¢l proceso generador es un recorrido aleatorio y por lanto y,

no es estacionaria, es I1(1).

En sintesis los tests de estacionariedad son pruebas de hipdtesis que buscan determinar si |p|<1 o

si por el contrario p=1, en cuyo caso existira rafz unitaria.

3.2.3.1 Pruebas de raiz unitaria

Los supuestos del modelo de regresién clasica requieren que tanto el regresande como los
regresores sean estacionarios y que los errores tengan media cero y varianza finita. En presencia
de variables con raiz unitaria (no estacionarios), puede darse el problema que Granger y Newbold
(1974) denominan “regresion espirea” (“spurious regression”), cuya caracteristica es que al ser

los residuos no estacionarios los pardmetros estimados no tienen ningin significado econdmico.

Por otra parte, cuando existen cvidencias de la presencia de raiz unitaria cn una serie su principal

implicacion es que los cambios (o perturbaciones) en la misma tienen cardcter permanente.

3.2.3.1.1. Prueba de Dickey-Fuller
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Debido a la importancia del analisis de las caracteristicas estadisticas de las scries temporalcs,
Dickey y Fuller (1979) desarrollaron un procedimiento para probar la hipétesis nula de presencia
de raiz unitaria en una serie temporal. Para ello proponen utilizar como ecuacién de prueba la

siguiente:
(2) Ay, =ty y ot +e,

donde la constante {¢g) y la tendencia deterministica (t) son los componentes deterministicos y g
¢s el término error que se aswme es ruido blanco. Si ag=a;=0, se tiene un modelo de caminata

aleatoria (“random walk™); si a0 y ;=0 se tiene un modelo de camninata aleatoria con “drift”.

El parametro de interés es y; si y=0, la secuencia {y,} contiene raiz unitaria. El test consiste en
estimar por Minumos Cuadrados Ordinarios una o mas versiones de (2) a fin de estimar v y su
desviacidn estandar. Comparando el estadistico-t asociado a la estimacién de y con los valores
criticos de Dickey-Fuller se acepta o rechaza la hipotesis nula y=0. Los valores criticos para y=0,
por una parte, dependen crucialmente de los componentes deterininisticos incluidos en (2) y del
tamafio de la muestra® y, por otra, no se modifican si (2) se sustituye por un proceso

autorregresivo del tipo:

£
(2’) Ay: = ao + yy:—l ']"05] ZﬁiAyr—H] + gf

i=2

Por 1ltimo, en (2) y (2°) es posible probar la significancia estadistica del término “drift” y la

tendencia, aunque debe tenerse cuidado que el valor critico sea el apropiado.

Dada cualquier nivel de significancia, los valores criticos del estadistico-t disminuyen a medida que
aumenta ¢l lamafio de la muestra.
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3.2.3.1.2. La prueba de Dickey-Fuller Ampliada

No todos los procesos de series temporales pueden ser adecuadamente representados por un
proceso autorregresivo de primer orden dada en (2), por lo que es posible emplear el test de
Dickey-Fuller en ecuaciones autorregresivas de mayor orden como la dada en (2°). Consideremos

un proceso autorregresivo de orden p:

.
(3) y.r = at) + Zaiy;—HI +£:

i=2

Sumando y restando apyip+1 y después (0. Fep)yrp+a, €tc., se obtiene:

P
(4) Ay, =ay+y V., +Zﬁi‘ﬂy!—f+] +é&

i=2

— 1 ? _ 7
donde y =—(1 zle a)y B —Zh_o:f. :
En (4), el coeficiente de interés es vy; si y=0, la ecuacion estd enteramente en primeras diferencias

por lo que la secuencia {y;} contiene raiz unitaria. Los valores criticos son los mismos que se

mencionaron anteriormente.

Debe tencrse presente que el test de Dickey-Fuller supone errores ruido blanco, lo quc da lugar a
cuatro importantes problemas: Primero, el verdadero proceso generador de datos puede contener
tanto los componcntes autorregresivos como de promedio moévil. Segundo, no se puede estimar
apropradamente y y su desviacién estandar si no se incluyen todos los términos autorrcgresivos,
por lo que un segundo problema esta relacionado con la seleccidn del nimero dptimo de rezagos.
Tercero, ¢l test de Dickey-Fuller considera solamente una raiz unitaria. Sin embargo, un proceso
autorregresivo de orden p tiene p raices caracteristicas, por lo que la serie para ser estacionaria
necesita ser diferenciada p veces. Cuarto, a-priori no se conoce qué componentes deterministicos
deben ser incluidos en la ecuacién de prueba. Para el tratamiento de estos temas véasc la Parte 111

del documento.
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3.2.3.1.3. Prueba de Phillips-Perron

Como se menciond anteriormente, la prueba de Dickey-Fuller asume errores estadisticamente
independientes y homoscedasticos. Phillips y Perron (1988) generalizaron el procedimicnto de
Dickey-Fuller permitiendo supuestos mas flexibles para la distribucion de los errores. En
particnlar, cste procedimiento no requiere que el t€rmino de error sea seriamente incorrelacionado

u homoscedastico.

Los estadisticos del test de Phillips-Perron son modificaciones del estadistico-t de Dickey-Fuller
que toman en cuenta los supuestos menos restrictivos de los errores. Las expresiones son
extremadanente complejas y escapan a los propdsitos de este articulo.

Los valores criticos para los estadisticos de Phillips-Perron son los mismos que para el test dc

Dickey-Fuller.

3.2.3.1.4. Prueba de raiz unitaria en presencia de quiebre estructural

Al Tlevarse a cabo la prueba de raiz unitaria debe tenerse especial cuidado con que no existan
cambios cstructurales en el periodo muestral. Cuando existe cambios estructurales, los test de
Dickey-Fuller y de Phillips-Perron estin sesgados hacia el no rechazado de existencia de raiz
unitaria. Una forma de llevar a cabo el test de raiz unitaria en presencia de quiebre estructural es
fraccionando la muestra en dos partes y empleando el test de Dickey-Fuller en cada parte. El
problema con este procedimiento es que se pierde grados de libertad para cada una de las

regresiones, por lo que es preferible utilizar la muestra completa.

Perron (1989) desarrolléd un procedimiento para la prueba de raiz unitaria en presencia de cambio

estructural en el periodo t=1+1. Se considera como la hipdtesis nula la existencia de un cambio en
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el nivel de un proceso con raiz unitaria y como la hipotesis alternativa un cambio en el intercepto

de un procese estacionario en tendencia’ (“trend stationary”). Formalmente,

(5) Ho DR E Y, +C£]DP t+é,
(6) H :

oy, =aytattaD, +s,
donde Dy denota una variable ficticia tal que Dp=1 si t=1+1 y cerc en otro case, y D\ represenia

otra variable ficticia tal que Dr =1 si t=1 y cero en otro caso.

E! problema econométrico consiste en determinar si una seric observada es modelada mejor por

(5) 0 (6). Para la implementacién de la técnica de Perron (1989) véase la Parte TI1.

3.2.4. Cointegracion

En términos matematicos se dice que un grupo de variables estin cointegradas s1: a) Cada una de
ellas estd integrada del mismo orden. Es decir, todas las variables deben alcanzar la
estacionariedad diferenciando el mismo numere de veces. En economia s muy raro encontrar
scries que se deban diferenciar més de una vez, siendo solo necesario diferenciar una vcz para
alcanzar la estacionariedad y, b) si se cumple lo primero existe una combinacion lineal de estas

variahles, a través dcl vector de cointegracion, que es estacionaria sin la necesidad de diferenciar.

Denotando por x un vector de variables integradas de orden umo, I(1), es decir, se requiere
diferenciar sélo una vez para alcanzar la estacionariedad, se dice que estdn cointegradas si existe

una combinacion lineal (7=Ax), integrada de orden cero (no posee raiz unitaria).

Desde el punto de vista econdmico, la idea de cointegracion se refiere a gue las variables

evolucionan en un patrén de equilibrio de largo plazo, y los desequilibrios de corto plazo (z)

Un proceso es estacionario alrededor de una tendencia si en la regresion Y, = a, + a,*t + u,, u, es puramente
aleatorio, i.e., ruido blanco. Por su parte, un proceso es estacionario en diferencia si en la regresién AY = a+ uy, el
residuo es ruide blanco.
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ticnden a ser corregidos (combinacién lineal estacionaria). Esto 1iltimo da lugar a los modelos de

correccién de errores.

La estimacion del vector de cointegracion (A) se puede hacer a través de una regresion de las
variables que estdn integradas. Sin embargo, es necesario que la ecnacién de cointegracion esté
bien especificada, para Iuego recién hacer las inferencias sobre la combinacion lineal (la

combinacién lineal es lo mismo que el error de regresion).

Para verificar si las series estan cointegradas, ademas del test de raiz unitaria a las series iniciales
sc requicre hacer test de raices unitarias sobre el error de la ecuacién cointegrante (regresion de
las variables integradas). Si las series estan cointegradas, el término de perturbacion es

estacionario y por tanto las herramientas de regresion clasica son valides.

3.2.5. Econometria dindmica y modelos de correccién de errores

El enfoque de la econometria dindmica o inglesa (Hendry y Richard, 1983); que se vincula con la
literatura de raices unitarias a través del concepte de cointegracion y en virtud al Teorema de
Representacion de Granger, la confluencia {inal en términos de modelos de correccion de errores
(Eugle y Granger, 1987; Hendry, 1986 y Granger, 1981), consiste en partir con una
especificacién sobreparametrizada. La variable inflacion queda especificada en términos de los
valores pasados de la propia variable, de los valores presentes y pasados de otras variables que se
consideran las findamentales en la explicacion de la variable dependiente. El niimero de rezagos
para cada variable y el niimero de éstas a incluirse en la especificacién se efectiia hasta que el
término del error se comporte como una innovacion; esto es, hasta que no sea posible inferir
valores futuros de los residuos a partir de valores pasados de la misma y, le crucial, con el use de

la informacién disponible en et periodo t.
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En esta metodologia, el término de error es una innovacidn por construccion. En cuanto al
numero de rezagos, su nimero en la especificacion sobreparametrizada estd limitada por el

tamafio de la muestra que en la practica siempre es finita y en la mayoria de los casos pequefia.

El objetivo, es alcanzar una aproximacion parsimoniosa® al proceso aleatorio desconocido que
genera la variable de interés —la inflacién, por ejemplo, en nuestro caso. Asi, una vez hecha la
estimacion {por Minimos Cuadrados Ordinarios) de la especificacién sobreparametrizada, se
procede a su simplificacion mediante un proceso continuo de reduccidon y reparametrizacién,
hasta encontrar la especificacion final que debe satisfacer un conjunto de requisitos estadisticos:
los términos contermporaneos en el lado derecho de la especificaciéon no deben violar la condicion
de exogeneidad debil (Engle, 1983) vy, el término de error debe ser una innovacién y como
minimo ruido blanco. En cada paso del proceso de bisqueda de la estructura dindmica de la
inflacién, se efectiian tests contra el modelo general, haciendo uso de tests F, tests de residuos y

otros criter1os como el de la estabilidad de los parametros asociados a las variables explicativas.

En el proceso de busqueda de una estructura dindmica parsimoniosa de la variable sujeta a
modelacién, el primer paso consiste en la determinacidén de si la tnflacién se relaciona con las

otras variables en niveles, en primeras diferencias o en ambos.

S1 la variable sigue un proceso autorregresivo, su relacion en niveles con otras variables
explicativas pasa por la hipdtesis de cointegracion. Si se verifica dicha hipdtesis, gracias al
Teorema de Representacion de Granger, la especificacion dindmica de la variable (p.e., inflacion)

puede representarse por un modelo de correccion de errores del tipo:
(7) Ay, =AL)Ay,  +BILJAX, - Pw,. teg,
donde w=n; - ©X, representa la combinacioén lineal de cointegracién entre X; e v, y donde &, es

un término de error estacionario, aunque puede tener autocorrelacion. Los elementos de las

matrices de los polinomios, A(L) y B(L), indican el efecto impacto (de corto plazo). Por su parte

Decir lo mismo ¢on una menor cantidad de pardmetros.
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¢ indica el efecto feedback: si el cambio en y; es mayor que ©’X en el periedo t-1, Ay, disminuye
en la proporcion ¢ y, viceversa; si y; es menor que ©°X en t-1, Ay, aumenta en ¢ ajustando la

relacion de corto plazo.

La ventaja de esta representacion es que “engloba” niveles y diferencias siendo una alternativa al
enfoque de los vectores autorregresivos (VAR), en el que todas las variables intervienen en

diferencias o en niveles.

Con respecto a la cstimacién del modelo de correcciéon de errorcs, Engle y Granger (1987}
proponen un procedimiento en dos etapas: 1) estimar (por MCO) la ecuacion de cointegracion
para obtener cl tercer término de (7) vy ii) utilizando éste término rezagado en un periodo, estumar

(7) por Minimos Cuadrados Ordinarios.

3.2.6. Modelos de Vectores Autorregresivos (VAR}

En la literatura de prondsticos basada en modelos econométricos, histéricamente se tiene dos
aproximaciones que son compatibles y complementarios: (i) modelos econométricos estructurales

0 “causales™ y, (ii) modelos de series de tiempo (Kennedy, 1985; Granger y Newbold, 1986).

Los primeros se construyen y estiman con base a la teoria economica relevante y. como es ya
bien conocido, se componen de variables dependientes (endégenas) y un conjunto de regresores
que explican la primera o, lo que es lo mismo, dan cuenta acerca de sus variaciones. Con estos
modelos lo que se pretende es capturar las relaciones estructurales, idenfificadas a partir de la
investigacion tedrica, entre las variables. Estos modelos tuvieron un amplio uso durante los afos
60s v a principios de los 70s e incluso hoy en dia se siguen utilizando para el pronostico de
variables {inancieras y en la investigacion. Sin embargo, ¢n los Gltimos afios de los sctenta fueron
incapaces de pronosticar el fenémeno de Ia “estanflacién”, i.e. la presencia de las altas inflaciones

simultaneamentc con alto desempleo (Lucas y Sargent, 1979). Esto dio lugar a la adopcion de
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métodos mas simples vy menos costosos pero mas precisos cn sus prondsticos: los modclos de

series de tiempo.

Bstos modelos se construyen sobre la premisa que las series de tiempo tienen una historia
estadistica recurrente particular que puede ser modelado y explotado para fines de prondstico.
Detras de esta metodologia esta la idea ecléctica que no podemos conocer lo suficiente acerca de
la estructura de una economia como para construir un modelo estructural detallado que nos

permita la obtencion de buenos prondsticos (véase, p.e.; S1ms, 1980).

En esta seccion examinaremos los modelos multivariados de series temporales que reflejan la
importancia de “la influencia de otras variables observables que se conoce o se sospecha estan
relacionados con la variable de imterés” (Kling v Bessler, 1985). Entre estos modelos destacan los
modelos de vectores autorregresivos (VARs), en los que no existe “apriori” la imposicién de
restricciones de exogeneidad o de formas funcionales como es usval en el problema de
identificacion de sistemas de ecuaciones simultaneas. En su lugar, los modelos VAR son formas
reducidas que toma en cuenta las interacciones que estdn presentes en los datos. Si X' =
(Xt Xt} €8 un vector de variables que se desea modelar con un VAR, bajo condiciones de
exogeneidad conjunta y ergocidad (véase Granger y Newbold, 1986), X’ tiene la siguiente

representacidn de vector autorregresivo:

(8) O(L)X, =E,

donde (L) es una matriz funcién en operadores de rezagos'® infinita de orden mxm, E, es un

vector de términos de error bien comportados, y donde cada elemento de (L) sigue Ia stguiente

Por el contrario, en los modelos de series de tiempo univariados, las variaciones de una serie temporal se
expresa como una funcidn de términos autorregresivos (valores pasados de la variable) y ténninos de promedios
mdviles (errores contemporaneos y pasades). Sin embargo, un modele ARIMA no incerpera informacidn previa
(p.e., la teoria econémica) por lo que podiia considerarse como una eleccion pobre como un modelo de prondstico;
sin embargo, en la prictica tiene un amplic use debido a que permite Ia ebtencion de proyecciones razenables en el
corto plazo.
’ Un operador de rezagos representa la siguiente operacion: L, = X

32



L=
estructura: (L)= .. I¥. Ahora, para fincs de estimacidon Ja anterior estructura
if ik *
k=0

autorregresiva infinita se aproxima por otra [inita.

En la practica, la cuestién de si es mas ventajoso el uso de modelos estructurales frente a modelos
de series temporales para fines de prondstico, o viceversa, dependera de la informacion previa

con la que se cuenta cono Ja validez o no de una teoria econémica en particular,

Los modelos multivariados de series temporales afirman que la verdad descansa en algin lugar
entre Ja aproximacion tradicional de ecuaciones simultineas y los modelos de series temporales
univariados. En este marco, los modelos VAR resultan ser modelos cuasi-series temporales ya
quc hacen uso de informacién proporcionada por la teoria econdmica en la seleccion dc las
variables a ser incluidos en una especificacion de manera de contar con un modelo con poder
predictivo mayor a los modelos de series temporales univariados.

iError! Marcador no definido.

Los modelos univariados de series temporales (modelos ARIMA(p.d,q)), no permiten las
interacciones dindmicas enlre las variables sino que expresan Ja variacién de una serie temporal
s6lo como una funcién de 1érminos autorregresivos y términos de promedios méviles. En cambio,
los modelos VAR si permiten las interacciones dindmicas entre Jas variables ausentes cn los
modelos univariados. Los modelos VAR reflejan Ja importancia de “la influencia de otras
variablcs observadas quc se conocen o se sospechan estén relacionadas con la serie de interés”.
Un modelo VAR no impone apriori restricciones como Ja exogeneidad o formas funcionales tal
cual es propio de los sistemas de ecuaciones simultineas. En su lugar, un VAR es un modelo en

su forma reducida en la cual se explotan las interacciones que estan presentes en los datos.

En cuanto al método de estimacién relevante, los minimos cuadrados ordinarios (aplicados
ecuacién por ccuacion) han probado scr los mejores estimadores. La eleccion del numero de
rezagos de cada una de las variables se realiza utilizando el test F o el Criterio de informacion de
Akaike o el Criterio de Schwartz. El primer test contrasta la hipdtesis nula de que las vanables
(rezagadas) adicionales no contienen informacién relevante como para mejorar los prondsticos de

fa variable de interés y las dos dltimas tratan de tests que castigan los coeficientes extras (los
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correspondientes a las variables rezagadas adicionales) por lo que, la especificacion elegida

correspondera a aquél con el criterio mas pequefio.

Las interrelaciones entre las variables incluidas en el VAR se analizan en términos de funciones
de impulso-respuesta (FIR) y la descomposicién de varianzas (DV), que se revisan sucintamente

a continuacion.

3.2.6.1 Funciones de impulso-respuesta (FIR)

Una funcién impulso-respuesta traza los efectos de un shock de una desviacion estandar a una de

las innovaciones sobre los valores corriente y futuro de las variables endogenas.

Un shock sobre la i-ésitna variable afecta directamente a la i-ésima variable, y tambicn se

fransmite a todas las variables endégenas a través de la cstructura dindmica del VAR

Consideremos un modelo simple VAR(1):

IP =a\IF | +a,Ml_ +&,
M1, =a,IF_ + azler-l +é&,,

donde, IP denota el nivel de precios y M1 el stock de dinero en la economia.

Un cambio en & modificara inmediatamente el valor corriente de IP. Asimismo modificara los
valores futuros de IP y M1 ya que el valor rezagado de IP aparece cn ambas ecuaciones. Si las
innovaciones, £, ¥ £z, en nuestro ejemplo, estan incorrelacionados, la interpretacion de la
funcién impulso-respuesta es directa. € es la innovacién para IP y £, es la innovacion para M1.
La funcion de impulso-respuesta para g, mide el efecto de un shock monetario de una desviacion

estandar sobre la produccién industrial corriente y futura y el stock de dinero.
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Sin embargo, las innovacioncs wusualmente estan correlacionadas, por lo tanto tienen un
componente comun el cual no puede ser asociado con una variable especifica. Un método comuim
pero arbitrario consiste en atribuir todo el efecto de cualquier componente comin a la variable
que csta primero en el VAR, En nuestro ejemplo, el componente comin de €, y €. €8
totalmente atribuido a €, debido a que &, precede a €;;. Entonces, £, es la innovacién de [P,

Y, €21, la mnovacidén de M1, es transformada al eliminar el componente comun.

Mis técnicamente, los errores son ortogonalizados medianie la descomposicion de Cholesky de
manera que la matriz de covarianzas de las innovaciones resultanies sea diagonal. Mientras la
descomposicién de Chotesky es ampliamente utilizada, es un tanto arbitrario el método para
atribuir los efectos comunes. Debe tener en mente que cualquier cambilo en el orden de las

ecuaciones puede cambiar dramaticamente las respuestas a los impulsos.

3.2.6.2. Descomposicion de varianzas {DV)

La descomposicion de varianzas proporciona un método diferente para el andlisis de la dindmca
del sistema. La funcién de impulso-respuesta dan cuenta de los efectos de un shock en una
variable enddgena sobre las variables del VAR. En contraste, la descomposicion de varianzas
descompone las variaciones en una variable endégena en shocks a las variables enddgenas del
VAR. Es decir, brinda informacion acerca de la importancia relativa de cada innovacién aleatoria

a las variables en el VAR.

3.2.7. Causalidad de Granger

La correlacion no implica necesariaimente “causa” en el estricto sentido de la palabra. En
econometria es posible encontrar correlaciones entre una amplia gama de variables, las que son
simplemente “espireas” o sin significado econdmico. Como ejemplos interesantes se pueden

citar la alta correlacién entre los salarios de los maestros y el consumo de alcohol, o, la alta
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correlacién positiva entre la lasa de fallecimientos y la proporcién de matrimonios celebrados,

encontrados en Inglaterra.

La aproximacién de Granger (1969) a la pregunta de si x causa y, consiste en ver cudnto del valor
corriente de y puede ser explicado por los valores pasados de y, y ver si afladiendo los valores
pasados de x puede mejorarse la explicacién. Se dice que y es Granger “causado™ por X st X
ayuda a la prediccién de y, o equivalentemente si los coeficientes de los rezagos de x son
estadisticamente significativos. En la practica es frecuente encontrar causacion en ambos

sentidos; x Granger causay ¢ y Granger causa X.
Es importante notar que la frase “x Granger causa y” no implica que y es el efecto o el resuktado
de x. La causalidad de Granger mide precedencia y el contenide de la informacion pero por si

mismo no indica causalidad en €l sentido que comunmente se ufiliza la palabra.

Para rechazar o aceptar la hipétesis nula: “x no Granger causa y”, se utiliza el lost F.
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IV. Marco Practico

4.1. Algunos hechos estilizados

Con el propésito de determinar las variables que estan asociadas con la inflacion doméstica, se
consideraron el indice de precios al consumidor (base 1991), tipo de cambio noininal de venta
(promedio oficial}, billetes y monedas en poder del piiblico, agregado monetario M3, tasa de
interés en moneda extranjera a 180 dias, indice de precios de EE. UU. (base 1991) como proxy de
los precios internacionales, precios de gasolina especial, y salario miniimo, para el periodo

comprendido entre el tercer trimestre de 1985 v tercer trimestre de 1998.

En los graficos 1 a 6 puede apreciarse la trayectoria temporal de las variables listadas arriba
(todas transformadas en tasas de crecimiento), destacando su alta volatilidad desde finaies de
1985 hasta finales de 1986, que corresponde a la primera etapa de la estabilizacidn posterior a la
implementacidon de D.S. 21060 en agosto de 1985. Luego, a partir de finales dc 1986 las variables
mencionadas muestran un comportamiento uniforme, sin tendencia definida, caracteristica que en
principio permite plantear como conjetura gue todas las variables son estacionarias (sin raiz

unitaria).

Seglin la inflacion resumida en los graficos mencionados y el Cuadro 4, la inflacién trimestral
medida como tasa trimestral de variacion en los precios muestra un comportamiento claramente
estacionario, con una media de 3.7% y una desviacion estandar de 5.2%. Los billetes y monedas
en poder del publico, con una media de 1.4% y una desviacion estandar de 15.6% exhibe una
significativa volatilidad pero inferior al precio de gasolina especial que tiene una desviacion
estandar de 96% (con una media de 14%). El agregado monetario M3 que representa la lquidez
total en la economia, de manera contrapuesta a billetes y monedas en poder del publico esta
sujeta a una volatilidad relativamente pequena (7.4%). La tasa de cambio en el tipo de cambio
nominal, por su parte, sc caracteriza por su baja volatilidad, siendo su desviacion estindar de
2.1%. asimismo, la tasa de interés en moneda extranjera esta sujeta a una moderada volatilidad,

con una desviacidn estandar de 6.5%. La inflacidén externa, medida por ia inflacién de los Estados
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Unidos, cs la menos volatil del conjunto de variables consideradas en el trabajo, con una
desviacion estandar de 0.5%. En cuanto a los salarios, los salarios del sector privado son las
menos volatiles con una desviacion estandar de 4.1%, mientras que el salario minimo se halla
expuesto a una volatilidad mas alta (desviacién estandar de 19.6%), que basicamente se debe a
las modificaciones que anualmente sufre esta variable. Adicionalmente, desde el punto de vista
de su distribucion, de acuerdo al estadistico de Jarque-Bera, solamente billetes y monedas, la

inflacidn externa v los salarios del sector privado parecen tener una distribucion Normal.
Desde el punto de vista de las correlaciones estadisticas, segun el Cuadro 5 la inflacidn se halla

altamente correlacionada con el precio de gasolina especial y, dc manera significativa, con la

devaluacidon. Con las restantes variables, la correlacién es regular.

38



EVOLUGION DE LA INFLACION Y BILLETES Y MONEDAS:

1.5

Grafico No. 1

1985:111-199%8:11

[

1

v

1

L}

1

L -
tinflacion
L}

[}

L}

*

1

Grafico No. 2

INFLACION Y M 3: 1985:111-1998:1

Inflacidn

3.0

2.5

2.0

0.5

0.0

-0.5

Grafico No. 3

INFLACION YDEVALUACION: 1985:111-1998:111

Inflacidn

Devaluacién

8B 87 88 89 90 o1 92 93 94 95 95 97 9§

39



INFLACION YTASA DEINTERES REAL: 1986:1-1998:10
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Cuadro No. 4
ESTADISTICAS BASICAS: 1985:111-1998:11I

LINF  LBM  LM3 LDEVO LR LINFUS LINFG LINFW LINFW
AS M P

Media 0.037 0.014 0.050 0.024  -0.043 0.008 0.140 0.033 0.016
Mediana 0.024 0024 0.039 0.019  -0.044 0.007 0017  -0.017 0.017
Maximo 0.362 0.308 0.283 0.117 0.153 0.022 6.607 1.035 0.133
Minimo -0.001 -0.456 -0.215 0.000 -02v2 -0005 0087 0362 -0.074
Dev. Std. 0.052 0.156 0.074 0.021 0.065 0.005 0.956 0.196 0.041
Asimetria 5108 -0.539 0.194 2218  -0.100 0.456 6.645 3.301 0.493
Kurtosis 31.99  3.259 7.125 10.1356 6.438 3.883 45445 16.928 3.682

Jarque-Bera| 1889.2 25 34.3 141.2 23.7 3.2 3956.5 475.1 29
Cuadro No.5
MATRIZ DE CORRELACIONES: 1985:111-1998:11I
INF BYM M3 DEV R INFUS PGAS PWM LINFWP

INF 1.000  -0.434 -0.419  0.687 -0.483 -0.317 0.910 -0.233 0.418
BYM |[-0.434 1.000 0.540 -0.452 0.369 -0.322 0.466 -0.044 -0.085
M3 -0.419 0.540 1.000 0418 0.309 0101 <).546 0.276 0.275
DEV 0.687 0.452 -0.417 1.000 -0.381 -0.042 0.663 -0.328 -0.256
R -0.483 0.369 0.309 -0.381  1.000 0.114 -0.522 0.038 0.326
INFUS |-0.317  -0.322 0101 -0.042 0.114 1.000 -0.379 0.156 0.399
PGAS |0.910  -0.486 0.546 0.663 -0.522 -0.379 1.000 -0.284 -0.316
PWM [-0.233  -0.044 0276 -0.328 0.038 0.156 -0.284 1.000 0.080
PWP |-0416  -0.085 0275 -02586 0.326 0.399 0.316 0.079 1.000
Donde: INF denota la inflacion doméstica; BYM, crecimiento de billetes y moneda; M3, crecimiento del
agregado monetaria M3; DEV, tasa de devaluacion del tipo de cambio oficial de venta; R, crecimiento de
la tasa de interés real en moneda extranjera a 180 dias; INFUS, inflacidon de los Estados Unidos; PGAS,
crecimiento de los precios de gasolina especial; PWM, crecimiento real del salario minimo y, INFWP,
crecimiento de los salarios promedio del sector privade.
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4.2. Analisis de datos: Pruebas de raiz unitaria

El examen de las funciones de autocorrelacion (FAC) y autocorrelacidn parcial (FACP) que se
reportan en el Anexol (Cuadro T}, revelan la posible estacionariedad de la inflacién debido a que
tanto la FAC como la FACP no son estadisticamente significativas; para las variables tipo de
cambio, indice del precio de gasolina y salario minimo'', razonablemente se puede presumir la
existencia de raiz unitaria ya que la FAC a lo largo del periodo elegido cae muy lentamente
acompafiado por 1ma FACP con un coeficiente autorregresivo cercano a nno, situacion que es
tipica cuando unma variable contiene raiz unitaria. Sin embargo, este resultado no puede
considerarse concluyente debido a que la FAC y FACP tiene la limitacion de no poder distingnir
entre un proceso no estacionario y otro estacionario pero con un coeficiente autorregresivo

cercano a la unidad.

Siguiendo la metodologia de Dickey y Fuller gp. ciz., la aplicacién de la prueba de Dickey-Fuller
Ampliado (ADF) a las series temporales mencionadas anteriormente permite rechazar la hipdiesis
nula de existencia de raiz unitaria a un nivel de significancia del 5% en los casos de: inflacion
(INF), tipo de cambio nominal {DEV), tasa de interés real (R), indice del salario minimo (WM} vy,
indice de precio de gasolina especial (ver Cuadio 7), determinéndose que los cambios cn éslas
variables tienen cardcter transitorio. En cambio, la serie de billetes y monedas en poder del
piblico (BYM} y M3 contienen raiz unitaria, de manera que innovaciones cn éstas variables
tienen cardcter permanente. Por itimo, las propiedades estadisticas de la inflacién de los EEUU

si bien aparenteinente contiene raiz unitaria, puede deberse al tamafio reducido de la muestra.

Como se menciond en la seccién anterior, en la finplementacién de la prueba de ADF juega mn
papel importante la determinacién del mimero de retrasos asi como los componentes
deterministicos. El ndmero de rezagos se determiné entre 1 y 4, utilizando el procedimiento que

. e - e .y 2 . iy
consistié en estimar inicialmente una ecuacion con 4 rezagosl , encontrindose que los ultimos

No se presentan las Funciones de Autocorrelacién y Autocorrelacion Parcial de las demés variables
consideradas inicialmente debido a que en los modelos cldsico y VAR, no tesultaron estadisticamente significativas.
Se incluyeron inicialmente 4 retrasos, asumiendo que de esta manera queda capturado la estructura dindmica

de 1a serie. Para que el namero de Tetrasos escogido se considere apropiado, los residuos deben ser ruido blanco.
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rezagos no eran cstadisticamente significativos segiin tos cstadisticos-t y la prueba conjunta F; en
cambio €l coeficiente del primer, segundo o tercer rezago (dependiendo del caso) si fue
estadisticamente significativo al 1%. Este resultado se complementd con el analisis de las
funciones de autocorrelacion y autocorrelacidn parcial aplicados a los residuos, encontrandose en

todos los casos que los valores de autocorrelacion estimados se encuentran en la banda de
conflanza dada por =Z,_,, 1/~T, (siendo Z.o») el valor critico obtenido de la distribucion
Normal y T el niimero de observaciones, 53 en el presente caso), con lo que se concluye que los

residuos son ruido blanco. Mas atin, el estadistico de Ljung-Box, que en todos los casos son

menores a sus valores criticos corrobora la hipotesis de residuos ruido blanco.

Debido a que los valores criticos de la prueba ADF son sensibles 2 la inclusion o no de los
componentes deterministicos en la ecuacion de prueba, los mismos se determinaron siguicndo las
sugerencias de Dolado, Jenkinson, y Sosvilla-Rivero (1990). Primero, se contenzé estimando una
ecuacién que incluye constante y tendencia. En los casos en que se pudo rechazar la hipotesis
nula de raiz unitaria, se concluyé que la secuencia del tipo de cambio teal no confiene una raiz.

unitaria'® (i.e., es débilimente estacionaria'®).

Por su parte, en aqueilos casos en los que se no se pudo rechazar la hipdtesis nula de rajz unttaria, en un
segundo paso se determind el (los) componente(s) deterministico(s) a ser incluido. El procedimiento sugerido en la
literatura consiste en probar la significancia estadistica del término tendencia bajo la nula de raiz unitaria. Si la
tendencia es no significativa se procede con el paso 3. Sin embargo, si la tendencia es significativa, debe volver a
llevarse a cabo el test de rafz unitaria utilizando esta vez la distribucién Normal Estindar. Si la nula de raiz unitaria
es rechazada, se concluye que la serie es estacionaria. El paso 3 consiste en estimar la ecuacion sin el térmmo
tendencia. Si la nula de raiz unitaria es rechazada, se concluye que la serie no contiene raiz unitaria. Si la nula no es
rechazada, se procede a probar la significancia estadistica de la constante. Si este término es significativo, se estima
la ecuacién sin constante ni tendencia y se procede con el paso 4. Si el término constante es no significativo, se
prueba la nula de rajz unitaria utilizando la distribucién Norma! Estandar. Si la nula es rechazada, se concluye que la
serie es estacionaria. El paso 4, el dltimo, consiste en estimar 1a ecuacidn sin contante ni tendencia. Si se rechaza la
11ula se ccmcluye que Ia serie es estacionaria. De lo contrario, se concluye que la serie contlene una raiz umtania.

Una serie temparal se dice que es estacionaria en el sentido débil, si tiene media y varianza constantes

(independientes del tiempo) y su autocovarianza depende (nicamente de los rezagos pero no del tiempo.
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Cuadro No. 6
ORDEN DE AUTORREGRESIVO
EN LAS VARIABLES DEL MODEL©O DE INFLACION

Estadistico-t F Qs AR(?)

INF 1.936 1.529 67.814 1
BYM -1.956 0.046 16.193 3
M3 -3.008 0.857 29.303 1
DEV 2.07¢ - 7.371 4
R -3.697 0.234 19.388 1
INFUS -1.523 1,597 17.307 1
PGAS -3.902 0.351 13.489 1
PWM 2.023 1.476 19.600 2
PWP -2.369 1.082 26.484 3
Valores criticos:

1% 2.423 2.06 74.9

5% 1.684 1.66 66.3

Nota: Para la definicién de las variables ver la nota del Cuadro 4.
F: Estadisto F de Fisher.
QLB: Estadistico Q de Ljung-Bex.

La prueba de Dickey-Fuller (en su version simple y ampliada) asume que €l proceso que genera
los datos es autorregresivo, donde ios residuos son ruido blanco. La prueba de Phillips-Perron
(1988} (PP), por su parte, permitc que los residuos sean heteroscedasticos, autocorrelacionados o
ambos. Si bien no existe evidencia de autocorrelacién serial en los residuos en ia prueba de ADF,
si existe justificacion para sospechar de la existencia dc heteroscedasticidad'” raz6n por la que se

decidié llevar a cabo la prueba de PP'C.

Los resultados se muestran en ¢l Cuadro 7 y evidencian nuevamente que las serics de inflacion
(INF), tipo de cambio nominal (DEV), tasa de interés real (R), indice del salario minimo (WM) y,
indice de precio de gasolina especial son estacionarias, mientras quc billetes y monedas en poder
del piblico (BYM) y M3 contienen raiz unitaria. Por dltimo, la prucba de PP para la inflacion de
los EE.UU. no es concluyente, resultado que —como se menciond anteriormente— - puede

deberse al tamafio reducido de la muestra.

El estadistico de Durbin-Watson en todos los casos tiene un valor en tomo a 2 y el correlograma muestra
que los residuos estan incorrelacionados. Sin embargo, en algunos casos, el test de White (1988) evidencia que los
residuos en la prucba de ADF son heteroscedasticos ya que €l estadistico TR? supera con holgura el valor critico
obtenido de !a distribucién Ji-Cuvadrado.

El niimero de rezagos y los componentes deterministicos se estableci6 siguiendo el procedimiento descrito
para la prueba de Dickey y Fuller,
44



Cuadro No. 7
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA EN LAS VARIABLES DEL MODELO DE INFLACION

ADF ADF PF PP tesiat {ADF)
1/ 2f 1/ 2f Tendeneil i

En niveles:
INF -5.960673 -1.808698 -4 297085 -1.725450 5.767384 1.68
BYM -3.031468 -1.683163 -6.069902 -2.274322 2.545014 1.68
M3 -2.496286 -4.556120 -2.897257 -4.251665 1.262895 1.68
DEV -38.20509 -10.23712 -11.58455 -8.147643 21.50333 1.68
R -13.18775 -2.811606 -11.02882 -4.777881 -12.06052 1.68
INFUS 0.623790 -0.760683 -0.969645 -0.730384 0.563021 1.68
PGAS -3.488950 -3.962558 -3.061932 -3.723478 0.475310 1.68
PWM -6.517269 -1.605865 -8.476735 -2.288833 6.173790 1.68
En primeras dif.
INF -46.50642 -5.472651
BYM -6.900749 -20.40872
M3 -5.074714 -12.32203
DEV -109.4510 -5.468514
R -24 56582 -5.648253
INFUS -3.845480 -7.397155
PGAS -8.319120 -116.7127
PWM -7.687299 -8.297581
PWP -4.715038 -6.215665
Valores crificos
Dickey-Fuller:
1% -4.1420 -3.5572 -4.1383 -3.5547
5% -3.4969 -2.9167 -3.4952 -2.9157

Nota: Para la definicion de las variables ver la nota del Cuadro 4.
ADF: Prueba de raiz unitana de Dickey-Fuller (1976 y 1981).
PP; Prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron (1988).

1/ Con constante y tendencia.

2/ Con constante y sin tendencia.

Reexaminando ios Graficos 1 a 6 puede conjeturarse la existencia de cambios estructurales en
distintos momentos entre 1986 y 1987 segin cada caso, razdn por la que se considerd pertinente
volver a realizar la prueba de raiz unitaria siguiendo la metodologia propuesta por Perron (1989).

Para ello, en principio se quitd la tendencia de la serie del tipo de cambio real estimando la
ecuacion: TCR, =a, +a, t+a@,D, +e, que corresponde a la hipdtesis nula'’ y donde Dy denota

una variable ficticia que asume el valor cero en el periodo comprendido entre la primera

observacion de la mucstra y la fecha en que se asume se produjo el quiebre estructural, y el valor

La hipotesis nula corresponde a un salto en el nivel de un proceso con raiz unitaria (ver expresion 4).
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une en el resto de la muestra. A continuacidn se estim¢d la ecuacidn de prueba de Dickey-Fuller

ampliado (sin constante ni tendencia) para las variables sin tendencia, incluyendoe un rezago'®.

Los resultados se muestran en el Cuadro 8. En contraposicidn a los resultados encontrados en las
pruebas de Dickey-Fuller y Phillips-Perron, excepto en el caso del salario minimo, no es posible
rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria lo que, por una parte, significa que las perturbaciones
en éstas variables tienen naturaleza permanente y, por otra parte, que la estimacion del modelo de

inflacion debe efectuarse en primera diferencias.

Cuadro No.8
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA EN
LAS VARIABLES DEL MODELO DE INFLACION
ASUMIENDO QUIEBRE ESTRUCTURAL

Valor Quiebre estruc.

Calculado En:
INF -3.320 1886:1V
BYM -2.756 1886:11
M3 -2.515 198711
DEV -0.707 1986:It
R -2.019 1986:H
INFUS 1/ - -
PGAS -1.714 1986:1vV
PWM -4.022 1986:1vV
Valores criticos -3.760
{A=0.5):

Nota: Para la definicion de las variables ver la nota del Cuadro 4.
1/ No se efectia Ia prueba para esta variables debido a que no se encontrd
bases para suponer la existencia de quiebre estructural.

La principal implicacion de que las series de tiempo de interés sean no estacionarias (1.e., tienen
rafz unitaria) es que sus cambios son de caracter permanente. Esto es, no existe un nivel hacia el

cual tiende a retornar la variable después de un periodo de ajuste.

Sin embargo, los agentes econémicos estdn acostumbrados a tomar sus decisiones econdmicas
considerando las variaciones en el nivel de precios; esto es, la inflacidn. Esta dltima variable
como se ha podido verificar con las pruebas de ADF y PP es estacionaria, lo que significa que los

cambios en la inflacién si tienden a retornar a su nivel de equilibrio después de una perturbacion.

Léase la nota de pie No. 11.
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De esta manera, menores tasas de inflacién pueden obtenerse mediantc una combinacién

apropiada de politicas monetaria, fiscal y cambiaria.

4.3. Modelos econometricos tradicionales de inflacion

La apreciacién de algunos analistas como de la Vifia y Comboni (1991), es que la inflacidn y ¢l
fipo de cambio (depreciacion) se determinan simultineamente por lo que el andlisis relevante
deberia considerar este aspecto. A fin de verificar esta hipotesis se efectio los test de causalidad

de Granger (Granger, 1969).

A partir de la muestra correspondiente al periodo 1985:HI-1998:TH vy la informacién contenida en
el Cuadro 9, no se tiene evidencia definitiva de causalidad en ningin sentido. En efecto,
dependiendo del mimero de rezagos que se considere €l sentido de la causalidad cambia; con 4 y
16 rezagos no sc rechaza la hipdtesis nula de que la variable inflacidn no Granger “causa” a la
devaluacién, mientras que en el caso de la variable ByM con 4 rezagos se acepta que la inflacion
no Granger causa a ByM pero con 16 rezagos se rechaza tal hipdtesis. Estos resultados aunque no
son concluyentes, son consistentes con los resultados encontrados por otros estudios para
América Latina. Asi, por ejemplo, J. Ramos (1989) para una muestra de 10 paises
latinoamericanos y con datos para los ultimos 25 afios encuentra una fuerte relacién directa entre
inflacion y variaciones en la cantidad de dinero, v una relacion inversa muy significativa entve ia
inflacion y variaciones en el producto. Empero, en el corto plazo aquella relacién de largo plazo
tan clara y fuerte no se verifica. En consecuencia, los resultados de “causalidad” encontrados

pueden considerarse razonablemente consistentes.

Los anteriores resultados aportan con informacion valiosa para decidir la estrategia de
modelacidn relevante. En este caso particular, considerando que la literatura economéirica
recomienda la inclusidn de una cantidad significativa de rezagos al implementar el test de
Causalidad de Granger, considerando los resultados obtenidos con 16 retrasos parece mas
pertinente realizar €l anélisis de 1a inflacidn mediante el uso de un modelo uniecuacional tal como

los correspondicntes a las relaciones funcionales.
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Cuadro No. 9
PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER
ENTRE LAS VARIABLES DEL MODELO DE INFLACION
Hipotesis nula: variable j no Granger “causa” a la variable i

INF DEV PGAS WM PUS BYM R
INF 4 rezagos 1.041 1,107 0.660 3.311 0.285 1.912
(0.060) (0.367) (0.623) | (0C.020) | (0.886) | (0.128)
16 rezagos 2728 1.423 0.524 0.703 2.730 0.313
{0.138) {0.490} (0.819) | (0.731) | 0.136) | (0.96%)
DEV |4 rezagos 2.466
(0.398)
16 rezagos 1.302
(0.414)
PGAS |4 rezagos 0.108
(0.979)
16 rezagos 2.302
{0.345)
WM 4 rezagos 2.245
(0.082)
16 rezagos 4.589
{0.183)
PUS |4 rezagos 3.880
(0.010}
16 rezagos 0.700
(0.732}
BYM |4 rezagos 5473
(0.001)
16 rezagos 1.043
(0.528)
R 4 rezagos 2.806
(0.039)
16 rezagos 2.897
(0.122}

Nota: Entre paréntesis se reporta la probabilidad.

Para fines de estimacién economctrica, considerando las variables econdmicas postuladas por la
teoria econémica expuesta anteriormente se opté por una especilicacion simple, que incluye los
principales factores que explican la tasa de inflacién en la economia boliviana. La forma

funcional explicita del modelo es la siguiente:
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(9) INF, =a,+a, DEV, +a, WM, + o, PGAS, +a, PUS, +a; BYM, +a, R, +a, INF,_| + &,

donde, la notacion de las variables corresponde a la definida cn el Cuadro 4, y & denota ci

término estocastico que se asume es ruido blanco.

La estimacion de (9) por Minimos Cuadrados Ordinarios se reporta en ¢l Cuadro 1, Anexo 2.
Entre los principales resultados destacan la alta bondad de ajuste (R* ajustado de 0.89 y
estadistico F de 58.7), ausencia de autocorrelacion serial de orden uno (h—Dwrbin de —0.29}, y
variables DEV, WP, PGAS e INF(t-1) estadisticamente significativos al 1%'°. Sin embargo, las
restantes variables (PUS, BYM y R) individualmente no resultaron estadisticamentle
significativos toda vez que sus estadisticos-t resultaron sustancialmente menores a los valores
criticos. Asimismo, tomados en conjunto los coeficientes de PUS, BYM y R resultaron
estadisticamente no significativos; el F calculado fue de 0.395 y el valor critico F(3, 40, 1%)30 de
4.31, por lo que no se puedc rechazar la hipdtesis conjunta que los tres coeficientes en conjunto

no son distintos de cero.

Por lo anterior se decidi6 excluir las variables PUS, BYM y R, lo que permite concluir en una
primera instancia que ui los cambios en la inflacién internacional ni cambios en billetes y
monedas en poder del publico ni modificaciones en la tasa de interés han tenido impactos de
consideracion sobre la inflacidon doméstica. El factor de costo relevante resulta siendo las

variaciones en la tasa de cambio.

Los resultados de las reestimaciones del modelo se reportan en el Cuadro 10y grafico 7, dondc
nuevamente destaca el buen ajuste del modelo (R* ajustado de 0.9 y estadistico F de 107), errores
Incorrclacionados (h-Durbin de -0.34) y coeficientes estadisticamente significativos al 1%,
individualmente. Los signos de los coeficientes corresponden a los esperados tedricamente
{cxcepto en cl caso de la variable salarios) y sus magnitudes son los apropiados. Es importante
notar que el principai factor de costo s el tipo de cambio; el coeficiente asociado es de 0.49, lo

que indica que el “pass-trough” desde la devaluacion hacia la inflacién es ain importante

Los valores criticos oblenidos de la distribucion 1 son: 1.676 (5%) y 2.403(1%).
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aunque mucho menor que en el periodo 1989:02-1991:01 (0.60) [de la Vifia y Comboni, 1991} la
inflacién rezagada es altamente significativa, reflejande la importancia de la inflacidon mercial.
Los rezagos del resto de las variables explicativas no fueron estadisticamente significativas, lo

que significa que el ajuste de la tasa de inflacion ante variaciones en estas variables es inmediato.

En términos de elasticidades, ¢l nivel de precios es significativamente inelastico ante cambios en el
tipo de cambio nominal; un cambio porcentual del tipe de cambio nominal en 1% se traduce en un
cambio de 0.48% en la tasa de inflacion. Respecto a otras variables, la clasticidad es muy baja

ubicandose en tormo a 0.036% para el precio de gasolina y —0.18% para los salarios™'.

El valor critico al 5% fue de 2.84.
Los valores de las elasticidades fueron obtenidos a partir de la estimacién de un modelo log-linealizado. Si
bien este modelo utiliza niveles absolutos para las variables dependiente e independientes, la  especificacidn

legaritmica permite interpretar los coeficientes directamente como elasticidades.
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Cuadro No. 10
ESTIMACION DEL MODELQ DE INFLACION CLASICO
POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS: 1986:1-1997:1V
Variable dependiente: INF

Variable Coeficlente Error Std. Estadistico-t Prob.
Constante 0.0142 0.0050 2.862 0.0065
DEV 0.4886 0.1570 3.100 0.0034
WM -0.1819 0.0628 -2.895 0.0059
PGAS 0.0360 0.0037 9.754 0.0000
INF(-1) 0.2304 0.0466 4.939 0.0000
R-cuadrado 0.909 Media de la variable depend. 0.037
R-cuadrado ajust. 0.900 5.D. de la variable depend. 0.052
S.E. de laregq. 0.017 Akaike info criterion -5.264
Suma de cuadrado 0.012 Schwarz criterion -5.069
de los residuos
Log likelihood 131.334 Estadistico-F 107.014
Durbin-Watson 2,093 Prob{Estadistico-F} 0.000
Grafico No. 7
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4.3.1. El modelo de inflacion sujeta a evaluacion

El medelo de inflacién estimada en la seccién anterior, que corresponde a une de ajuste parcial fue

semctida a una baleria de test,

4.311. Los residuos

Los errores del modelo estimado pueden ser precisamente descritos como innovaciones normales
idénticamente distribuidas. Los resultados de los tests que se presentan en €l Cuadro 11 confirman

esta afirmacién.

Cuadro No. 11
EVALUACION DE LOS RESIDUOS
DEL MODELO DE INFLACION CLASICO

Estadistico Valor calculade Probabilidad Valor critico
{5%)

Durbin-Watson 2.093 - 1.90
H de Durbin al 0.340 - 1.64
LM autocerrelacién {1) 0.120 0.728 11.1
LM autocorrelacién {2) 0.301 0.860 12.6
Q de Ljung-Box {4) 3.585 0.465 9.49
Q de Ljung-Bex {12) 20.450 0.05%9 21.0
Jarque Bera 11.581 0.003 5.99
ARCH({1) 0.261 0.610 3.84
ARCH(3} 1.226 0.747 7.81
Test de White _ 0.278 0.319 15.5
Test de Ramsey {1) 0.277 0.602 3.84
Test de Ramsey {2) 0.538 0.764 5.99

a) En valor absoluto.

Notas:

1. Los valores criticos fueron obtenidos de las distribuciones correspondienles, presentadas en Diaz, P.

(1986).

2. LM test y Lung-Box Q-stat, prueban la hipdlesis nula de innovacién de los errores versus la existencia de
autocorrelacion de diferente orden.

3. Jarque-Bera, prueba la condicidn de normalidad de los errores.

4. ARCH, prueba la hipdtesis nula de ausencia de heteroscedasticidad contra la hipotesis alternativa que la
varianza de los errores dependen de los errores al cuadrado rezagados.

5. White, prueba la hipdtesis nula de que los errores son homoscedisticos e independientes de los
regresores, al mismo tiempo prueba indirectamente que la especificacién lineal del modelo sea correcta.
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6. Ramsey Reset, prueba la hipdtesis nula de que los errores siguen una distribucion normal con media cero
versus la hipatesis alternativa que siguen una distribucién normal, pero con media distinta de cera.

En primer lugar, se prueba si los residuos pueden ser considerados innovacién. Para ello, un
requisito necesario es la ausencia de correlacion residual de primer orden y mayor. El estadistico de
Durbin y Watson asi como el de h-Durbin, este iltimo necesario debido a la presencia de la
enddgena rezagada, permite no rechazar la hipotesis nula de ausencia de correlaciéon residual de
primer orden con un grado muy alto de confianza. Por ejemplo, el nivel critico de h-Durbin para
rechazar la hipotesis nula de ausencia de correlacion residual de primer orden es de 1.64, mientras

que el calculado es de 0.34 en valor absoluto.

En el test de h-Durbin, asi como en los otros que se discuten en esta seccion, €s preciso ser
cuidadoso con la hipoOtesis nula que se esta sometiendo a prueba. En este caso, por ejemplo, la
hipotesis es que los errores no estan autocorrelacionados. Si se hubiese obtenido un valor de h-
Durbin mas alto, pero solo marginalmente inferior al valor critico, el hecho que no pudicra
rechazarse la hipotesis nula no dejaria libre de sospecha a los errores debido a que el rechazo habria
sido sdlo marginal. Es por ello que es preciso tener en cuenta la distancia de los valores cncontrados

ar 22
respeeto a los valores criticos™.

Continuando con las correlaciones de orden superior, el test LM corresponde al estadistico de
Breuscli-Godfrey. Este, junto a la Q de Box-Pierce prueban la hipdtesis nula de ausencia de
autocorrelacién de orden mayor, lo cual en este caso sc aplicé para correlacioncs residuales de orden
1 y 2. Ninguno de estos tests permite rechazar la hipdtesis nula de no autocorrelacion con un alto

grado de confianza (compare los valores criticos con los valores observados).

En segundo lugar, el problema de distribucion idéntica se testeé a través de la vananza de los
residuos bajo distintas hip6tesis alternativas. Una primera alternativa corresponde a la posibilidad
de un patrdn heteroscedastico condicional autorregresivo (ARCH) en los errores. Esto se tested

de acuerdo al test sugerido por Engle (1982), lo cual se rechazd con un amplic margen. Usando la

Distinto seria el caso si la hipdtesis nula fuera una particular forma de autocorrelacion residual. En este
caso, el estadistico en cuestién tendria una distribucién no central bajo dicha hipétesis altemativa y, en consecuencia,
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hipotesis nula mas difusa de White —independencia de la varianza de los residuos respecto dc los
regresores—, también resultd en un rechazo de dichos patrones heteroscedasticos. Cabe

mencionar que este test provee un indicador indirecto de adecuada especificacion funcional.

En tercer {ugar, el test de normalidad de Jarque-Bera no permite aceptar la hipdtesis nula de que
los errores son normales. El valor critico para rechazar al 5% es de 5.99 mientras que el

observado es de 11.6.

Los tests presentados son bdsicos para una adecuada interpretacién de los resultados del modelo.
En primer lugar, el hecho de que los errores sean efectivamente innovaciones implica que la
especificacion dindmica del modelo es adecuada. En segundo lugar, la ausencia de pairones
heteroscedasticos como ARCH sugiere que los “outliers” seran poce frecuentes (Engle, 1982} y
la auscncia de los patrones testeados por la prueba de White permite tencr un grade relativo de
conflanza respecto de la especificacion funcional, al tiempo que ambos tesls —en conjunto con
Innovacion de los errores y normalidad— confirman nuevamente la precision de los test-t, junto
con asegurar que el método de estimacion por minimos cuadrados ordinarios enipleado aqui es

cficiente respecto de altemativas plausibles como los minimos cuadrados gencralizados.

4.3.1.2. Estabilidad estructural

Se realizaron dos tests para probar la estabilidad estructural del modelo. En primer fugar, se
computaron los errores provenientes de una estimacion recursiva del modelo para examinar el
comportamiento de los “outliers”. Estos resultados se presentan en el Grafico 11 (test de
prondsticos a n pasos). A continuacién se usaron los errores recursivos en los tests de CUSUM y
CUSUM cuadrado (Brown, Durbin y Evans, 1975; McCabe y Harrison, 1980) y el estadistico
obtenido, graficado dentro de una banda de valores criticos del 5%, se presentan en los Graficos 8

y 9.

aunque no se pudiera rechazar esta hipotesis alternativa podria continuar habiende evidencia sustancial a favor de la
hipatesis de ausencia de correlacion.
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Tomando el primer afio de la muestra como base para la recursion, los Graficos 8 y 9 muestran
que no existe mngun error recursivo en el resto de la muestra que tenga una probabilidad de
ocurrencia menor al 5%. Solo dos errores aparecen con probabilidades de ocurrencia inferiores al
5%, que resulta ser absolutamente razonable en una muestra de 53 observaciones. Los resultados
de este primer test, en consecuencia, son favorables al modelo. Los resultados del test CUSUM
cuadrado también resultan ser favorables al modelo, ya que en ningin caso se puede rechazar la

hipétesis nula de estabilidad estructural al 5% y mas.

Los tests anteriores no permiten rechazar la hipdtesis nula de ausencia de cambio estructural en el
modelo de flacién para el periodo considerado y en consecuencia permilen proceder, con
bastante confianza, bajo la hipdtesis mantenida de que el modelo es estable. Los tests anteriores,
sin cmbargo, deben complementarse con tests de estabilidad para cada uno de los paramctros
estimados. Un CUSUM cuadrado relativamente estable podria —en muestras pequefias como

ésta— coexistir con algdn parametro inestable en la ecuacidn estimada.

4.3.1.3. Constancia de parametros y exogeneidad débil

De modo similar a como sc calcula cl test de CUSUM cuadrado, los tesis de constancia de
parametros proceden estimando el modelo en forma recursiva y para cada observacion calculan el
pardmetro estimado junto con un intervalo de confianza de dos desviaciones estandar,
condicional en la informacion disponible en cada punte de la estimacidn recursiva. La relativa
constancia de parametros se puede apreciar por simple mnspeccién de la evolucion del pardmetro
estimado junto con la banda de dos desviaciones estandar. El Grafico 12 resume los resultados de

la aplicacién de este procedimiento para todos los parametros de interés del modelo.

Al observar los graficos es importante tener en cuenta tres criterios basicos: 1) Que el estimador
final del parametro caiga dentro de todas las bandas anteriormente estimadas, 11) que la
desviacion estandar asociada al parametro estimado caiga a lo large del tiempe vy, 11) que los
cambios que se observan al interior de la recursion no cxhiban tendencia detcrministica

predecible,
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Asi, los coeficientes asociados a DEV, WP y PGAS (Grafico 12) satisfacen estos tres criterios de

manera holgada.

Estos tres criterios son iniportantes por cuanto la satisfaccién de elios permite no rechazar la
hipotesis de exogeneidad débil de las variables en el lado derecho de la ecuacidn para los
distintos parametros de interés (Engle et al., 1983). Exogeneidad débil, a su vez, es el requisito
basico para hacer inferencias con respecto a la variable dependiente condicional en las variables

del lado derecho de la ecuacién.

En nuestro caso, todos los coeficientes considerados cumplen - -por simple inspeccion— con jos
tres criterios sefialados. En consecuencia, la evidencia presentada permite mantener la hipdtesis
de trabajo de exogeneidad débil de los regresores de la ecuacion para los distintos pardmetros de

intcres.

En sintesis, los resultados scfialan que los factores “causales” dc la inflacién durantc cl periodo
analizado descansan en los factores de costo. Esto es, durante el periode analizado las
“presiones;‘ inflacionarias basicas aparentemente se dieron mediante las devaluaciones en el tipo
de cambio. Sin embargo, no cs posible alribuir a las devaluaciones como causales de la inflacidn
observada ya que éstas — durante €l periodo de estudio— han evolucionado a un ritmo menor -
que la inflacidn, y mas bicn coadyuvaron al control de la inflacién via caidas en €l tipo de cambio

real.

Asimismo, las pruebas de raiz unitaria resumidas en el Cuadro 7 aportan elementos para concluir
que cualquier shock tiene un efecto transitorio. Esto es plenamente coincidente con la realidad
institucional vigente en el pais. Por un lado, a partir de agosto de 1985 (D.S. 21060) se liberaliza
el mercado laboral con lo que los salarios en el sector privado quedan “determinados™ por la
interaccion de las fuerzas del mercado y en el sector publico los salarios se ajustan en base a la
inflacion esperada y la observada en el periodo inmediatamente anterior; por otro lado, el sistema
de precios (de bienes, servicios y de cualquier activo) tienen como ancla al tipo de cambio

nominal la que es administrada por el BCB y a partir de 1994 este precio se fija en base a una
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canasta de monedas correspondientes a los principales socios comerciales, esto con el objetivo de

dar a esta variable una mayor flexibihdad.

En cuanto a la credibilidad del tipo de cambio como “ancla™ del sistema de precios, lo cual se
refleja en el coeficiente de “pass-through” de la ecuacidn estimada, ha sido posible consolidarla
en base a una politica fiscal restrictiva y el fortalecimiento de la base administrativa e

instituctonal de las recaudaciones fiscales.
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Grafico No. 8
TESTCUSUM A LDS RESIDUOS

Grafico No. 9

TESTCUSUM CUADPRADOC A LOS RESIDUODS

Grafico Ne. 10
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Grafico No. 11
TESTDE PRONOSTICO AN PASOS
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Grafico No. 12
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4.4. Un modelo de Vectores Autorregresivos para analizar la inflacion en Bolivia

4.4.1. Analisis de la ecuacidn para inflacién

El modelo de inflacidn estimada en la seccidon anterior si bien da cuenta de las principales
relaciones entre 1a inflacion vy sus determinantes, en esta seccton se pretende indagar un poco mas
acerca de las regularidades (e irregularidades) estadisticas de la inflacién, sobre la base de técuicas
de series de tiempo, con el proposito de presentar una primera y preliminar visidn sobre las
perspectivas de este fenomeno en Bolivia. Por esta razon no se provee una interpretacion tedrica de
algunos de los resultados y sélo se sugieren pistas respecto de los diiemas de politica que enfrentan

las autoridades para combatir ia mflacioq.

La indagacion estadistica sc hace sobre la base de la historia de la inflacién en los dltimos trece
afos, y de la relacién entre esa historia y el comportamiento de otras series que la teorfa econoOniica
nos indica que estan relacionadas con el fenémeno inflacionario. Este conjunto basico de variables
relacionadas, igual que en la seccidn anterior, esta constituido por el tipo de cambio nominai
(DEV), el indice de salario minimo (WM), el indice de precios de gasolina especial (PGAS),
billetes y monedas en poder del piiblico (BYM), inflacion externa (PUS), y la tasa de interés real (
R). El primer paso del gjcrcicio consiste en verificar la presencia de raiz unitaria en cada una de las
series para determinar su grado de estacionariedad. Luego se evalia la posibilidad de cointegracion
entre las series descritas. St la evidencia a favor de la hipotests de cointegracion no es lo
suficientemente fuerte, se descarta una relactén de largo plazo entre las variables en niveles, asi
como la utilizacién de un modelo de correccion de errores para la estimacion de relaciones de corto
plazo. Asimismo, se posibilita la estimacion directa de un modelo VAR (con las series al menos
en primeras diferencias). Con el modelo centrado en la inflacion, como paso siguiente se puede
realizar, a partir del modelo VAR estimado, el caiculo de los efectos stmulados de shocks a todas
las variables del sistema a través de las funciones de respuesta a impuisos. Para confirmar o
descartar la posibilidad de cambios estructurales en el modelo estimade, el ejercicio de e¢sta nota

también contempla la aplicacton de tests pertinentes (Cusum y Cusum cuadrado).

61



4.4.2. Estacionariedad y cointegracion de las series

Una primera pregunta que se plantea cuando se trabaja con modelos de series de tiempo es si la
estimacidén debe realizarse con las variables en niveles (como corrientemente se deduce de
modelos tedricos estaticos) o si deben considerarse grados de integracion de las series (primeras,
segundas o ferceras diferencias). La respuesta estadistica es que se debe trabajar con un orden de
integracion tal que Ja serie sea estacionaria, es declr, que no contenga una raiz unitaria. El
procedimiento habitual consiste en aplicar pruebas de raiz unitaria a todas las series para verificar
su estacionariedad. El test mas comtn es el de Dickey-Fuller aumentado (ADF). En los Cuadros
7 v 8 se resumen los resultados de la aplicacion del test de Dickey-Fuller, de Phillips-Perron (PP)
y la prueba de raiz unitaria en presencia de quiebre estructural, pero comparado con los valores

criticos de MacKinnon, siendo la hipdtesis nula que la serie tiene raiz unitaria.

Los resultados de la aplicacion de estos tests permitieron concluir que las series de inflacidén
(INF), tipo de cambio nominal (DEV), tasa de interés real (R}, indice del salario minimo (WM},
M3 v, indice de precio de gasolina especial son estacionarias, mieniras que billetes y monedas en
poder del publico (BYM) contiene raiz unitaria. La prueba de PP para la inflacion externa (PUS)
no es concluyente. Sin embargo, los resultados de la prueba dc raiz unitaria en presencia de
quiebre estructural, en contraposicion a los resultados encontrados en las pruebas de ADF y PP,
excepto en el caso del salario minimo, indican que no es posible rechazar la hipdtesis nula de raiz
unitaria lo que, por una parte, significa que las perturbaciones en éstas variables tienen naturaleza
permanente y, por otra, que la estinacidn del modelo VAR debe efectuarse en primeras

diferencias.

S1 bien la raiz unitaria se remueve diferenciando la serie, es necesario tambien dilucidar cudl es la
correcta especificacién dindmica del modelo en su conjunto. Para ello se hace necesario verificar
si, a pesar de la falta de estacionariedad de las series cn niveles tomadas en forma individual,

existe algun grado de asociacion lineal entre ellas que no contenga una raiz wnitaria y, por tanto,
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que permita pensar en una relacion de largo plazo entre las variables que esas series representan.

Esto es lo que estd detras del concepto de cointegracion de las series.

Es de notar que, de verificarse cointegracion entre las series, el mecanismo para establecer las
relaciones empiricas de corto plazo entre esas series es el de la aplicacion de un término de
correccién de errores. En otras palabras, la ecuacién a estimar contempla las variables en
primeras diferencias (porque individnalmente tienen raiz unitaria en niveles), pero se tnserta la
difercncia entre las variables dependiente ¢ independientes, rezagadas un periodo, medidas en

niveles. Esta insercién es justamente el términe de correccion de errores.

En cambio, de no verificarse cointegracidn entre las series la especificacion dinamica del modelo
es mas simple y puede aproximarse directamente con ecuaciones antorregresivas (modelos VAR)

para las variables en primceras diferencias.

El Cuadro 12 muestra los resultades de la aplicacion del test de cointegracién de Granger-Engle a
los residuos de las telaciones lineales del conjunto de variables del meodelo, de donde se
desprende que no se puede rechazar la  hipétesis nula de que ne existe cointegracion en
practicamente todos los casos”. En definitiva, este permite continuar el trabajo considerando una

especificacion dinamica del tipo VAR simple.

La aplicacién de estc test al conjunto de las variables consideradas —con la inflacién como variable
dependiente— dio como resultado un estadistico-t de -3.065, menor a fos valores critices -4.134(1%) y -3.502(5%).
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Cuadro No. 12
PRUEBA DE COINTEGRACION DE ENGLE-GRANGER

INF4 DEV PGAS WM PUS BYM R

INF4 -1.314 -1.599 -4 491 -1.730 -3.395 -2,216
DEV -1.249 -2.364 -4.119 -1.034 -2.080 2171
PGAS |-1.609 -1.842 -1.874 -1.714 -1.646 1.727
WM -4.484 -4.291 -3.354 -4.833 -2.725 -6.231
PUS -1.704 -1.060 -2.004 -4.842 -2.768 -2.769
BYM -3.370 -2.416 2.712 -2.733 -2.803 -2.936
R -2.208 -2.236 -2.142 -6.313 2771 -2.812

Valores criticos:

1% -4.154

5% -3.502

4.4.3. Estimacion del VAR, causalidad y respuestas a impulsos

Dado que los agentes econdmicos en Bolivia estin acostumbrados a mirar la inflacién en
variaciones anuales, parcce conveniente especificar ¢l modelo VAR con las serics diferenciadas
en 4 tritnestres. Estas variables son estacionarias, asi por ejemplo, la vanable inflacion
diferenciada en 4 trimestres tiene un estadistico-t de -9.27 versus los valores criticos de -4.16
(1%) y -3.51(5%). Asimismo, en el periodo de interés la intlacién trimestral iedida como tasa
anual de variacién en los precios muestra un comportamiento bastante estable al igual que la
inflacién trimestral, con una media de 11.5% y una desviacién estandar de 4.6%, ademds que estd

distribuido Normal ya que su estadistico de Jarque-Bera es de 2.62.

E1 primer paso en la estimacién del VAR es la decisién del niimero éptimo de rezagos. Para este
propdsito se aplicaron tres criterios alternativos: i) el test de la razoén de maxima verosimilitud
(test LM); ii) el Criterio de Akaike (AIC) vy, iii) el criterio de informacién bayesiana de Schwartz
(SBC). Ei Cuadro 13 presenta los resultados destacando el hecho de que, de acucrdo al criterio
de Akaike los rczagos Optimos son dos periodos, en tanto que SBC indica un periodo como
rezago 6ptimo y el test LM rechaza la hipétesis nula que un rezage o mas son apropiados. En lo

que sigue se trabaja con un modelo que contempla dos rezagos.
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Cuadro No. 13
REZAGOS OPTIMOS DEL VAR: (1985:111 — 1998111 )

No. De retrasos  |LM 1/ A 5%) AIC SBC
8 5741 - 580.7 586.3
4 4430 83.7 446.1 448.9
3 4191 26.3 4215 423.5
2 410.2 26.3 411.7 413.2
1 410.9 26.3 411.8 412.6

Donde r denota el nimero de restricciones impuestas en cada etapa, y n el nimero de vaniables endogenas incluidas
en el VAR, que en ¢l presente caso son 4.
1/ La hipétesis nula es: j Tetrasos en el VAR es apropiado (j=8,4.3,2,1).

La estimacion del VAR arroja los resultados que sc ilustran en el Cuadro 14, con datos
trimestrales que abarca el periodo comprendido entre ¢l primer trimesire de 1986 y el tercer
trimestre de 1998. La bondad de ajuste en el caso de la ecuacidn para la inflacion es bastante

significativo, con un R ajustado de 0.89 (ver Cuadro 14).

No obstante, de las pistas que pueden dar las cifras del Cuadro 14, poco es lo que se puede decir
sin una presentacién de los resultados que ienga més sentido desde un punto de vista dinamico.
En efecto, los coeficientes estimados de los VAR son dificiles de interpretar, pues ¢l VAR
constituye una forma reducida cuyos coeficientes son funciones complejas de las formas
estructurales que propiamente describen el comportamiento de cada variable. Por ello, resulta
conveniente presentar los resultados del modelo en términos de las funciones de respuesta a
impulso, las que permitcn una mejor descripeidn de las reacciones dinamicas del sistema frente a
shocks en las distintas variables. Sin embargo, este ejercicio es sensible al ordenamiento dc las
scries en el modelo, es decir, al orden de precedencia en quc se ubiquen las series segin criterios

de causalidad de Granger.

Dichos criterjos cstablecen que el ordenamienio de las series en el modelo debiera ser desde fa
mas exbgena, —o la menos endbégena— en primer lugar, a la menos exdgena —0 mas
enddgena— en ultimo lugar. Usando los mismos tests F que arroja la estimacién del VAR para

la significancia conjunta de los rezagos de una serie Y, en explicar el comportamiento de X, en la
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ecuacién de ésta tltima, es posible apreciar justamente si se rechaza o no la hipdtesis nula de que

X, no es Granger causada por Y pa.

El Cuadro 15 muestra los valores de los tests F y sus respectivos grados de significancia. Como

es posible apreciar, la cadena de causalidad implicita en los resultados es la siguiente:
DEV—>WM—INF— PGAS

Lo mas destacable de los resultados es que la inflacion es una variable relativamente endégena

del modelo, lo cual ¢s consistente con la teoria econdmica elemental.

La reaccion de las distintas variables frente a shocks en si mismas y en las restantes, tal como se

{lustran en las funciones de respuesta a impulsos del Grafico 13, tienden a confirmar lo anterior®.

- Nétese que se hace una asimilacién entre causalidad grangeriana y exogeneidad de una serie. Esto se explica
en los dos conocidos teoremas de Sims(1972). En la literatura mas reciente algunos autores han cuestionado la
validez de estos teoremas, calificando el concepto de causalidad grangeriana como equivalente a una exogeneidad
“débil”, en costraposicién a un concepto de exogeneidad “fuerte” que responde a criterios tis exigentes.
- Las funciones de respuesta a impulsos (FRI) son sensibles al ordenamiento de las variables, por lo cual, si
hay causalidad grangeriana reciproca entre dos series, pudiera ser que la FRI estuviera sesgada hacia la variable que
precede a la otra en el ordenamiento. Sin embargo, la evidencia de los tests F a favor de la endogeneidad grangeriana
de la inflaci6n es bastante robusta. Asimismo, cuando la FRI se invierte el orden de las series, el cambio en los
efectos de los shocks cuando se trata de la inflacidn es pequefio.
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ESTIMACION DEL VAR IRRESTRICTO 1/
(Errores estandar y estadistico-t entre paréntesis)

Cuadro No. 14

INF4 DEV PGAS WM

INF4{-1} 0.387397 -0.026338 0.158756 0976198

(0.14169) (0.05132} (0.30690) (0.44877)

{2.73406) {-0.51326}) {0.51729) {2.17528)

INF4{-2} 0.044469 0.024345 -0.034201 -0.325608

(0.05079) (0.01839) (0.11000) (0.16085)

{0.87561) {1.32362) {-0.31092) {(-2.04973)

DEV(-1} 0.574630 0.343374 0.836527 -0.639147

{0.40910) {0.14816) (0.88609) (1.29570)

{1.404861) (2.31761) (0.94407) (-0.49328)

DEV(-2} 0.680650 0.254918 0.329836 0.955278

{0.38712) {0.14020) {0.83847) (1.22608)

{1.75835) {1.81828) {0.39338) {0.77913)

PGAS(-1} -0.040071 0.018781 -0.288608 -0.662322

{0.08172) {0.02960) (017701} {0.25883)

{-0.49032) {0.63455}) {-1.63048) {(-2.55886)

PGAS[-2) -0.059399 -0.006405 -0.053017 -0.033625

{0.02959) {0.01072) {0.064089) (0.09372)

(-2.00737) (-0.59772) {-0.82722) {-0.35879)

WM{-1) 0.078073 -0.037425 -0.044288 (.008860

{0.05055) (0.01831) (0.10950) (0.16011)

(1.54437) (-2.04418) {-0.40448) {0.05533)

WM(-2} -0.028680 0.035877 ~(0.066020 -0.251209

(0.04048) (0.01466) (0.08768) (0.12821)

{-0.70872) {2.44716) (-0.75296) {-1.95931)

C 0.033446 0.008633 -0.030716 -0.048017

(0.01443) {0.00523) (0.03126) (0.04571)

(2.31721) (1.65151) (-0.98251) {-1.05037)
R-cuadradao 0.910 0.462 0.151 0.710
R-~cuad. adj. 0.890 0.346 -0.032 0.647
Sum. Resids cuad. 0.047 0.006 0.222 0.475
S.E. ecuacion 0.036 0.013 0.077 0.113
Max. Verosimilitud 92.92 139645 57.37 39.89
Akaike AIC 93.31 140.036 H7.7¢4 40.280
Schwarz SC 93.67 140.354 58.122 40 642
Media var. Depend 0.138 0.022 0.005 0.044
S.D. var. Depend. 0.108 0.016 0.076 J.191

1/1.a estimacidn fue realizada utilizando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, y donde las variables se
incluyen como la primera diferencia del logaritmo de la variable. El VAR irrestricto en niveles se reporta en el

Anexo 2.
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Cuadro No. 15
PRUEBA F DE CAUSALIDAD DE GRANGER
Hipotesis nula: j no Granger “causa” ai 1/

INF4 DEV PGAS WM
INF4 0.099 3.695 12.477
(0.905) (0.034) (0.000)
DEV 2.610 2.137 3.760
(0.086) (0.131) (0.032)
PGAS 105.093 1.547 11.856
(0.000} (0.225) (0.000}
WM 0.059 6.597 0.282
{0.942) (0.003) (0.7586)
Valores criticos F(2, 40):
1% 518
5% 3.23

1/ i denota la variable en la fila i-ésima y ] la variable en la columna j-ésima.
Nota: Entre paréniesis se reporta la probabilidad.

4.4.4. Descomposicion de varianza y funciones de impulso-respuesta

Como se menciond anteriormente, los coeficientes estimados del modelo son dificiles de
interpretar directamente, pues el VAR cons.tiluye una forma reducida, cuyos coeficientes son
funciones complejas de las formas estructurales que propiamente describen el comportamiento de
cada variable. Por ello resulta conveniente presentar los resultados del modelo en términos de la
descomposicién de varianzas (DV) y de las funciones de respuesta a impulsos (FRI). La DV
muestra qué proporcién de las desviaciones de las variables respecto de los niveles hacia los
cuales tenderian en ausencia de perturbaciones es explicada por sus propias perturbaciones, y qué
proporci6n es explicada por perturbaciones en otras variables. Las FRI muestran, para diferentes
horizontes de tiempo, el efecto de un shock no abticipado en una variable sobre el resto de las
variables del VAR. En la medida en que las perturbaciones contemporaneas de cada ecuacion
estan corrclacionadas, el calculo de las FRI requiere de la formulacion de juicios anticipados
respecto al orden de “causalidad” o exogeneidad de las diversas perturbaciones. En general, para
resolver csta cuestién en los estudios que emplean VAR, las variables se ordenan de acuerdo a
algim juicio tedrico razonable respecto a la “causalidad”, de manera que a las perturbaciones de
las variables mas altas en el ordenamiento se les atribuyen las correlaciones entre si mismas y las

perturbaciones de variables mferiores.
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Para seleccionar el ordenamiento de las perturbaciones de las ecuaciones incluidas en el modelo

se empled el test F, cuyos resultados se reportan en el Cuadro 15. El ordenamiento resultante de

la aplicacion de dicho test fue (de mayor a menor exogeneidad): DEV>WM—INF— PGAS.

En el Cuadro 16 se aprecia la DV, de acuerdo con el ordenamicnto detectade. En estc cuadro se

advierten los siguientes resultados:

iii)

iv)

Durante casi todo €l periodo la desviacion estandar del pronostico de la tasa de mflacion
es estable, excepto durante ¢l primer afio en que sc observa un moderado crecimiento lo
cual es reflejo simplemente del desequilibrio que se origind en la intlacién entre finales

de 1985 y principios de 1986 (periodo de estabilizacién).

Durante los tres primeros trimestres la propia inflacidén explica la mayor parte de la
varianza de la inflacion, seguido en importancia por la devaluacion y los salarios
nominales. A partir del cuarto trimestre de prondstico, la importancia de la devaluacion
en la explicacion de la varianza de 1a inflacién aumenta significativamente alcanzando en
el décimo trimestre un 21.9%; la varianza explicada por la misma inflacion si bien se
mantiene alto a lo largo de todo el horizonte de prondstico, exhibe una tendencia
descendente, lo cual podria asociarse con un efecto inercial que tiende a mantener un

crecimiento continuo de los precios™.

La escasa participacion del precio de gasolina y el salario minimo en los primeros tres
trimestres se incrementa ligeramente para plazos superiores a dos trimesires,

manteniéndosc constante en el resto del horizonte de prondstico.

Hacieudo un cambio en el ordenamiento de ias variablcs, tratando a la inflacién comola

variable mds exdgena (ver Cuadro 2, Anexo 3), los resultados de la DV apenas difieren

Este resultado es consistente con los resultados encontrades en el modelo cldsico de inflacion, donde el

coeficiente de la inflacion rezagada fue de (.23,
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de los comentados en los incisos anteriores, lo que estaria refiejando la estabilidad del

VAR.

Cuadro No, 16
DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LA INFLACION
(Ordenamiento de las variables: WM, INF, PGAS, DEV)

Periodo S.E. INF DEV PGAS WM
1 0.032 99.999 0.000 0.001 0.000
2 0.036 94.111 3.108 0.010 2772
3 0.040 83.593 10.71 2.372 3.318
4 0.041 77.735 15.670 2543 4.051
5 0.042 74.611 18.825 2.649 3.914
8 0.043 73.304 20,222 2.628 3.845
7 0.043 72.529 21.047 2.620 3.804
8 0.043 72.095 21.504 2611 3.789
9 0.043 71.839 21.769 2.611 3.780
10 0.043 71.700 21.915 2.611 3.774

Para apreciar la magnitud de la respuesta de la variable inflacion a shoks inesperados cn las

variables del sistema, la Figura 13 presenta las graficas de las FRI. En estas graficas, cuya escala

en el eje vertical esta en unidades de desviacion estandar de ia inflacion (INF), se observa que:

V)

vi)

vii)

Un shock inesperado en el tipo de cambio nominal tiene un efecto positivo prolongado
sobre la inflacion doméstica, ejerciendo su mayor influencia de incremento en la tasa de

inflacion interna en los primeros tres trimestres.

El efecto de una inmovacion en el precio de gasolina especial durante €l periodo de
analisis comienza con un efecto nulo durante el primer trimestre; a partir del segundo
trimestre afecta negativamente, dandose el mayor impacto en el tercer trimestre. En los
siguicntes trimestres se aprecia un lento aumento desapareciendo los efcetlos del shock en

alrededor de 5 rimestres (15 meses).
Un shock inesperado en el salario minimo tiene un efecto inflacionario que desaparece en
alrededor de 5 trimestres (15 meses). Es de notar que ¢l mayor efecto se da durante el

primer trimestrc después de haber ocurrido ¢l shock inesperado.
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viii) La inercia inflacionaria es mas notoria durante los primeros (res (rimesires,

desapareciendo totalmente sus efectos en aproximadamente 6 trimestres (18 meses).
Cabe notar que con un cambio de ordenamiento de las variables, como el comentado en la ltima

parte de DV, no cambia practicamente en nada los efectos inflacionarios de shocks inesperados

en las distintas variables de interés (ver Grafico 1, Anexo 3)
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Grafico No. 13
FUNCIONES DE RESPUESTO A IMPULSOS
(Ordenamiento de las variables: WM, PGAS, INF, DEV)
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4.4.5. ; Hay cambio estructural?

En las graficas 1 a 6 se puede apreciar que durante los primeros trimestres siguientes a la
implementacion del plan de estabilizacion en agosto de 1985 (D.S. 21060), existen rebrotes
inflacionarios antes de alcanzar la estabilidad de precios que eventualmenie podrian hacer pensar

en un quiebre estructural en la muestra.

De ser cierto que hubo un cambio estructural, la validez de cualquier proyeccidn de inflacion que
se haga a partir del VAR estimado se veria seriamente cuestionada. Por esta razon, se llevaron a
cabo dos tests para verificar la presencia/ausencia de cambio estructural. Estos, como se
menciond en la Seccidn 5.3.2, estin basados en residuos rccursivos (CUSUM y CUSUM
cuadrado). Estos, en un modelo de regresion tradicional, verifican que los coeficientes estimados
y las varianzas estimadas de la regresion sean estables a través del tiempo, lo cual se va
chequeando periodo a periodo con cada nueva observacién que se agrega. Naturalmente, en toda
regresion cada nueva observacicu implica un cambio en los estimadores. Lo que hacen los tests
mencionados es definir un criterio estadistico para sefialar cuando esos cambios son significativos
y cuando no lo son. Esto se realiza mediante la definicién de una banda de significancia en torno

al valor de un indicador de distancia.

Los graficos 14 y 15 presentan los valores que alcanzan estos tests respecto de las relaciones
estimadas en el VAR para el caso de la inflacién. Como se puede apreciar, estos tests no permiten
concluir que haya habido un cambio estructural en la muestra, por lo que el modelo VAR

estimado puede utilizarse para realizar proyecciones de la inflacién.
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Gréafico No. 14

TEST CUSUM A LOS RESIDUOS: INFLACION
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Los resultados empiricos que presenta este estudio son sin duda preliminares en cuanto a que no

agotan las posibilidades de tests de la familia de series de tiempo que pueden aplicarse a las
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variables estudiadas, en particular a la inflacion. Ademads, la misma seri¢ de mflacién podria
descomponerse en subseries que pudieran tener un contenido econdmico mds preciso. Por
ejemplo, precios de bienes transables versus precios de bienes no transables o la distincidn entre

inflacion subyacente e inflacion observada.

Sin embargo, hay un conjunto de “descubrimientos” que merecen ser destacados. Primero, en el
21 1

“modelo clasico de inflacidon” se encontrd que:

1. Los precios domésticos responden de manera importante a variaciones en el tipo de cambio,
siendo la respuesta para el periodo 1985:1I1—1998:111 de aproximadamente 48%,
sustancialmente menor al del periodo 1989:02---1992:01 para el que de la Vifia y Comboni

encontraron una respuesta de aproximadamente 60%, pero aun elevado.

2. La inercia inflacionaria es importante, a pesar que la economia boliviana estd dotada de un
“ancla” -—el tipo de cambio nominal--- para los preclos y no existen mecanismos de

mdizacion importantes.

Asimismo, del modelo de vectores autorregresivos se obtuvieron como los resultados mads

destacables las siguientes:

3. La serie de inflacion es lo suficientemente independiente de las restantes en el modelo como
para aparecer causando en sentido de Granger a todas las demads. Esto plantea problemas para
el disefio de politicas antiinflacionarias, a no ser que la encontrada relativa exogeneidad de ta
inflacion fuera mas bien el resultado del conjunto de politicas seguidas en los filtimos trece

afios.

4. El fenémeno inflacionario en Bolivia se ha visto afectado principalmente por factores de
costo, destacando entre ellos el tipo de cambio. Se observd que esta variable a lo largo de
todo el periodo de prondstico mantiene una significativa participacidn en la descomposicion

de varianza del prondstico de la inflacién ejerciendo su mayor influencia de incremento en la
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tasa de inflacion interna en los primeros tres trimestres; el precio de gasolina especial y

salario minimo contribuyen moderadamente.

5. La varianza explicada por la misma inflacién si bien se mantiene alto a lo largo de todo ¢l
horizonte de prondstico, exhibe una tendencia descendente, lo cual podria asociarse con un
efecto inercial que tiende a mantener un crecimiento continuo de los precios. La mencionada
inercia inflacionaria es mas notoria durante los primeros tres trimestres, desapareciendo

totalmente sus efectos en aproximadamente 18 meses.

En referencia a posibles rutas futuras dc investigacidn, conviene hacer pruebas de especificacion
del modelo; respecto a otras variables potencialmente explicativas, en este sentido deberia tenerse
en cuenta alguna variable de politica fiscal (quiza el déficit del gobierno), alguna otra asociada
con el sector real de la economia, y otras relacionadas con la politica monetaria e inflacién

externa, distintas a las utilizadas en este estudio.
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ANEXO 1

Cuadro No. 1
FUNCIONES DE AUTOCORRELACION
Y AUTOCORRELACION PARCIAL DE LA INFLACION

Autocorrelacién Autocorrelacién AC PAC Q-Stat Prob
Parcial

i i 1 0.190 0.190 1.9616 0.161

i i e 2 0.027 -0.010 2.0004 0.368

| | Fo 3 -0.053 -0.058 2.1595 0.540
o] i* | 4 0.046 0.070 2.2806 0.684
e ] | 5 0.032 0.012 2.3405 0.800
e i i 6 -0.027 -0.043 2.3850 0.881

| | | | 7 -0.039 -0.020 2.4785 0.929

b ] | 8 -0.004 0.009 2.4795 0.963

[* | i i g 0.154 0.154 4.0146 0.910
JE i | 10 0.112 0.056 48352 0.902
e A 1 -0.005 -0.041 4 8367 0.939
e N 12 -0.057 -0.035 5.0593 0.956
B | | 13 -0.057 -0.050 5.2936 0.968
N |* | 14 0.104 0.114 6.0777 0.964
L . 15 0.078 0.048 6.5326 0.969
g Bt 16 -0.0486 -0.068 6.6945 0.979
- e 17 -0.009 0.035 6.7016 0.987
g ] i i 18 0.040 0.015 6.8322 0.991
N i [ 19 0.148 0.101 8.6924 0.978
B " 20 0.099 0.067 9.5459 0.976
A . 21 -0.028 -0.046 96172 0.983
g0 e 22 -0.036 0.008 9.7351 0.989
i e 23 -0.018 -0.041 97678 0.993
- e 24 0.029 -0.010 9.8528 0.895
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Cuadro No. 2
FUNCIONES DE AUTOCORRELACION
Y AUTOCORRELACION PARCIAL DEL TIPO DE CAMBIO

Autocorrelacién Autocormrelacién AC PAC Q-Stat Prob
Parcial

el PP 1 0.688 0.688 27.513 0.000
N | *E i 2 0.363 -0.211 35.307 0.000
N N 3 0.296 0.276 40.592 0.000
N | | 4 0.274 -0.043 45.200 0.000
M o 5 0.263 0.145 49.530 0.000
N [ 6 0.251 0.002 53.570 0.000
B * | 7 0.236 0.076 57.222 0.000
A ! | 8 0.218 0.007 60,383 0.000
B I ! 9 0.201 0.042 63.148 0.000
N | i 10 0.183 0.002 65.493 0.000
o | ! 11 0.164 0.015 67.413 0.000
t*. i | i 12 0.146 -0.002 68.964 0.000
N . 13 0.130 0.005 70.224 0.000
P NI 14 0.116 -0.003 71.249 0.000
* Ao 15 0.099 -0.010 72.015 0.000
O [ 16 0.081 -0.011 72.538 0.000
o i | 17 0.059 -0.026 72.822 0.000
. [, 1 18 0.036 -0.020 72.933 0.000
g ! | 19 0.019 -0.021 72.966 0.000
. [, ] 20 0.004 -0.023 72.967 0.000
0] i ] 21 -0.010 -0.021 72.978 0.000
. b 22 -0.026 0.028 73.044 0.000
e ! [ 23 -0.041 -0.021 73.210 0.000
| i | 24 -0.053 -0.023 73.490 0.000
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Cuadro No. 3
FUNCIONES DE AUTOCORRELACION

Y AUTOCORRELACION PARCIAL DEL PRECIO DE GASOLINA ESPECIAL

Autocorrelacion Autocorrelacion AC PAC Q-Stat Prob
Parcial
N il il 1 0.789 0.789 36.135 0.000
N e 2 0.602 -0.053 57.602 0.000
) R 3 0.436 -0.061 69.044 0.000
O B 4 0.259 -0.137 73.180 0.000
B B il 5 0272 0.372 77.806 0.000
o e 6 0.280 -0.003 82.836 0.000
E 000 7 0.277 -0.019 87.836 0.000
o N 8 0.279 -0.037 93.023 0.000
B e 9 0.220 0.023 96.322 0.000
5 A 10 0.159 -0.035 98.091 0.000
o .01 11 0.111 -0.020 88.967 0.000
O . 12 0.069 -0.010 99.317 0.000
R . 13 0.069 0.044 99.578 0.000
A - 14 0.071 -0.020 100.06 0.000
A R 15 0.045 -0.084 100.22 0.000
] ] 16 0.029 0.009 100.29 0.000
g .0 17 0.010 0.041 100.30 0.000
] i 18 -0.042 -0.117 100.45 0.000
| | . | 19 -0.062 -0.012 100.78 0.000
A g 20 -0.070 0.028 101.22 0.000
il | o 21 -0.138 -0.183 102.97 0.000
2 | e 22 -0.164 -0.031 105.53 0.000
2 | .00 23 -0.187 0.010 108.96 0.000
L . 24 -0.222 -0.024 113.94 0.000
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Cuadro No. 4
FUNCIONES DE AUTOCORRELACION
Y AUTOCORRELACION PARCIAL DEL INDICE DE SALARIO MINIMO

Autocorrelacion Autocorrelacién AC PAC Q-Stat Prob
Parcial

[FHEE B e 1 0.865 0.865 43.393 0.000
LR ] 2 0.736 -0.044 75.468 0.000
B kol e 3 0.658 0.124 101.57 0.000
CEEe A 4 0.582 0.032 122.40 0.000
CEEe e 5 0.531 0.085 140.09 0.000
I ) 8 0.516 0.117 157.15 0.000
I il M 7 0.477 -0.067 172.03 0.000
N il e 8 0.459 0.114 186.11 0.000
I M S 0.422 -0.102 198.23 0.000
I A 10 0.373 -0.002 207.95 0.000
N M 11 0.316 -0.08% 215.07 0.000
N 0 12 0.260 -0.041 220.01 0.000
B 1 13 0.212 -0.01 223.36 0.000
) O 14 0.176 -0.033 22572 0.000
g ) 15 0.154 0.046 227.57 0.000
) g0 16 0.139 -0.015 229.12 0.000
A M 17 0.097 -0.095 229.89 0.000
.01 .0 18 0.04% -0.044 230.10 0.000
0 Moo 19 -0.008 -0.098 230.10 0.000
). | . | 20 -0.056 0.005 230.38 0.000
oo *| | 21 -0.106 -0.096 231.41 0.000
Ao *| | 22 -0.158 0.075 233.78 0.000
K] i | 23 -0.180 0.059 236.94 0.000
He ] |* | 24 -0.151 0.135 239.25 0.000
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ANEXO 2

Cuadro No. 1
ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DEL MODELO
DE INFLACION CLASICO INCLUYENDO TODAS LAS VARIABLES TEORICAS
Variable dependiente: INF

Variable Coeficiente Error Estd. Estadistico-t Prob.
Constante 0.015 0.008 1.962 0.0567
DEV 0.450 0.172 2.621 0.0123
WP -0.198 0.072 -2.790 0.008%
PGAS 0.034 0.005 6.521 0.0000
PUS 0.017 0.725 0.024 0.9810
BYM -0.018 0.023 -0.785 0.4371
R -0.016 0.048 -0.332 0.7419
INF(-1) 0.238 0.049 4817 0.0000
R-cuadrado 0.91 Media de la variable dep. 0.037
R-cuadrado ajust. 0.896 5.D. de la variable dependiente 0.052
E.S. de la reg. 0.017 Akaike info criterion -5.168
Suma del cuadrado| 0.011 Schwarz criterion -4.856
de los residuos

Log likelihood 132.035 Estadistico-F 58.739
Durbin-Watson 2.080 Prob{Estadistico-F) 0.000

Cuadro No. 2

ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DEL MODELO
DE INFLACION CLASICO INCLUYENDOQ INFLACION DE LOS ESTADOS UNIDOS 1/
Variable dependiente: INF

Variable Coeficiente Error Estandar  Estadistico-t Prob.
Constante 0.012 0.006 2.078 0.044
DEV 0.450 0.169 2.669 0.011
WP -0.197 0.068 -2.907 0.008
PGAS 0.037 0.004 9.016 0.000
PUS 0.370 0.596 0.620 0.538
INF(-1) 0.228 0.047 4.851 0.000
R-cuadrado 0.909 Media de la variable dependiente 0.037
R-cuadrado ajust. 0.899 S.D. variable dependiente 0.052
S.E. delaregresion | 0.017 Akaike info criterion -5.231
Suma del cuadrado| 0.012 Schwarz criterion -4.997
de los residuos

Log likelihood 131.553 Estadistico-F 84.463
Durbin-Watson 2.126 Prob(Estadistico-F) 0.000

Nota: PGAS = Diferencia el legaritmo del indice del precio de gasolina especial.
1/ La variable INFUS se utiliza como variableproxi de la inflacion externa.



Cuadro No. 3

ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
DEL MODELO DE INFLACION CLASICO INCLUYENDO INFLACION

DE LOS PAISES SOCIOS COMERCIALES 1/
Variable dependiente: INF

Variable Coeficiente Error Estandar  Estadistico-t Prob.
Constante 0.0168 0.005 3.125 “0.0032
DEV 0.483 0.156 3.092 0.0035
WP -0.185 0.063 -2.959 0.0051
PGAS 0.0386 0.004 9.772 0.0000
PSOC -0.010 0.008 -1.216 0.23086
INF{-1) 0.221 0.047 4.698 0.0000
R-cuadrado 0.912 Media de Ia variable dependiente 0.037
R-cuadrado ajust. 0.901 S.D. variable dependiente 0.052
S.E. de la regresion | 0.018 Akaike info criterion -5.257
Suma del cuadrado| 0.011 Schwarz criterion -5.023
de los residuos

Log likelihood 132.166 Estadistico-F 86.863
Durbin-Watson 2121 Prob(E stadistico-F) 0.000

17 La variable PSOC (= Diferencia el logaritmo del indice del precio de los principales socios

comerciales), se utiliza

como variable proxi de la inflacidn externa.

Cuadro No. 4

ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
DEL MODELO DE INFLACION CLASICO INCLUYENDO

BILLETES Y MONEDAS EN PODER DEL PUBLICO
Variable dependiente: INF

Variable Coeficiente Error Estd. Estadistico-t Prob.
Constante 0.016 0.005 3.049 0.0040
DEV 0.448 0.161 2.766 0.0080
WP -0.203 0.066 -3.083 0.0036
PGAS 0.035 0.004 8.904 0.0000
BYM -0.020 0.018 -1.059 0.2954
INF(-1) 0.235 0.047 5.024 0.0000
R-cuadrado 0.911 Media de la variable dependiente 0.037
R-cuadrado ajust. 0.901 $.D. variable dependiente 0.052
S.E. delareg. 0.016 Akaike info criterion -5.249
Suma de cuadrado de| 0.012 Schwarz criterion -5.015
los residuos

Log likelihood 131.968 Estadistico-F 86.080
Durbin-Watson 2.069 Prob(Estadistico-F) 0.000

BYM=Diferencia del logaritmo de billetes y moneda en poder del publico.

84




Cuadro No. 5
ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADQS

ORDINARIOS DEL MODELO DE INFLACION CLASICO

INCLUYENDO TASAS DE INTERES
Variable dependienta: INF

Variable Coeficiente Error Estd. Estadistico-t Prob.
Constante 0.013 0.005 2327 0.0248
DEV 0.486 0.158 3.073 0.0037
WP 0175 0.065 -2.707 C.0098
PGAS 0.035 0.004 8.624 0.0000
R -0.026 C.046 -0.561 0.5778
INF(-1) 0.236 0.048 4.907 0.0000
R-cuadrado 0.9209 Media de |la variable dependiente 0.037
R-cuadrado ajust. 0.899 S.D. variable dependiente 0.052
S.E. de lareg. 0.017 Akaike info criterion -5.230
Suma de cuadrado de| 0.012 Schwarz criterion -4.996
los residuos

Log likelihood 131.514 Estadistico-F 84.309
Durbin-Watson 2.105 Prob(Estadistico-F) 0.000
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ANEXO 3

Cuadro No. 1

ESTIMACION DE VAR IRRESTRICTO CON LAS VARIABLES EN NIVELES

INF DEV PGAS WM
INF(=1} 1.003753 -0.269656 -0.202142 1217672
(0.15983) (0.10427) {0.50548) {0.73498)
{6.28013) (-2.58604) (-0.39992) (1.65673)
INF(-2) -0.085380 0.182898 -0.034379 -0.734350
(0.16309) (0.10640) (0.51576) (0.74996)
{-0.40089) (1.71898) (-0.066686) {-0,97018)
DEV(-1) 0.282493 1.181114 1.625180 -0.021558
{0.07087) (0.04623) {0.22412) {0.32588)
(3.98626) (25.5465) {7.25153) {(-0.06615)
DEV(-2) -0.179014 -0.121857 -1.256880 -0.028567
(0.09215) (0.08012) (0.29141) (0.42373)
{-1.94273) (-2.02703) (-4.31312) (-0.06742)
PGAS(-1) -0.045204 -0.047199 0.449322 -0.162535
{0.04358) {0.02842) (0.13776) {0.20031)
(-1.03776) {-1.66085) {3.26173) {(-0.81142)
PGAS(-2) -0.006588 0.002638 0.170894 0.385680
{0.03130) (0.02042) {0.09900) (0.14395)
(-0.21044) (0.12916) (1.72627) (2.67928)
WM(-1) -0.028100 -0.022725 0.039203 0.574522
(0.03244) {0.02116) (0.10258) {0.14916)
{-0.86628) {-1.07383) {0.38217) (3.85163)
WM(-2) 0.023239 0.060074 -0.041669 -0.228358
(0.02978) (0.01943) {0.09417) (0.13693)
(0.78044) (3.09240) (-0.44249) (-1.66769)
Constante 0.008081 0.048910 0.091373 -0.054047
(0.02277) (0.01485) (0.07200) (0.10469)
(0.35493) (3.29288) (1.26908) (-0.51623)
R-squared 0.998327 0.008957 0.801608 0.948169
Adj. R-squared 0.997984 0.998743 0.760012 0.937537
Sum sq. Resids 0.013788 0.005869 0.137900 0.201571
S.E. equation 0.018803 0.012267 0.059463 0.086465
Log fikelihood 127 6145 148.1148 72.34928 54.37907
Akaike AIC 127.9895 148.4898 72.72428 5475407
Schwarz SC 128.3404 148.8406 73.07513 55.10492
Mean dependent  1.062092 1.247483 0.856226 0.893566

S.D. dependent 0.418721 0.346016 0.121610 0.345863




Cuadro No. 2
DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LA INFLACION
{Ordenamiento de las variables: INF4, DEV, PGAS, WM)

Periodo S.E INF DEV PGAS WM
1 0.032096 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.036505 94.10977 1.936594 0.007327 3.946308
3 0.039962 83.60915 9.188237 3.744309 3.458301
4 0.041508 77.74860 15.28962 3.522561 3.439227
5 0.042425 74.62206 18.63432 3.407239 3.335485
6 0.042853 73.31542 20.04455 3.339505 3.300519
7 0.043111 72.53943 20.87965 3.299744 3.281174
8 0.043255 72.10590 21.35351 3.278091 3.262500
9 0.043338 71.84987 21.63200 3.265766 3.252357
10 0.043384 71.71039 21.78355 3.258925 3.247132




Grafico No. 1
FUNCIONES DE RESPUESTA A IMPULSOS
(Ordenamiento de variables: INF4, DEV, PGAS, WM)
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