Inflacidon y Crecimiento Econédmico

El caso de Bolivia

Ricardo Molina D. y José Pantoja B.

Julio de 2015

Se agradecen las opiniones y sugerencias de Julio Humerez y Sergio Cerezo. El contenido de este
trabajo es de exclusiva responsabilidad de los autores y no compromete la opinién del Banco Central

de Bolivia o de sus autoridades.



Resumen

Bolivia sufrid procesos inflacionarios que en su momento fueron calificados de graves, como fue la
hiperinflacion en el afio 1985. Posteriormente, gracias a una politica de shock esta pudo ser controlada
lo que posteriormente condujo a un manejo responsable de la macroeconomia del pais por casi 30 afios.
Si bien la inflacién tiene efectos perniciosos, no deja de ser verdad que estimulos monetarios en
determinadas situaciones son positivos para reactivar una economia. Sin embargo, la inflacion en
nuestro pais fue manejada bajo un esquema ortodoxo que no permitid evaluar cual fue su relacion y la

forma de ésta con el crecimiento econdémico.

En ese sentido, lo que se busca con esta investigacion es conocer cual es el tipo de relacidn existente
entre la tasa de inflacion y el crecimiento econdmico en el caso de Bolivia y tratar de ubicar el punto de
inflexiéon en el cual la tasa de inflacion afectaria al crecimiento econdmico, con una muestra

representativa de los tres principales departamentos del pais que son La Paz, Santa Cruz y Cochabamba.

Clasificacion JEL: E31, C13, 040.
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I. INTRODUCCION

Dentro de la literatura econdmica la relacion entre inflacién y crecimiento econémico fue motivo de
muchos estudios. Por ejemplo, (Fisher, 1983) encuentra que estas dos variables estan negativamente
correlacionadas. Alta inflacion es asociada con menor crecimiento debido a menor demanda de saldos
reales que reduce la eficiencia de los factores de produccién y porque existe un link entre gastos del
gobierno y el uso del impuesto de la inflacidn. Sin embargo, un importante trabajo realizado por (Ochoa
& Orellana, 2002) siguiendo la metodologia de (Sarel, 1996), encuentran que para una muestra
representativa de nueve paises en América Latina la relacién no seria lineal. El trabajo sugiere que tasas
de inflacidn superiores a 17% ocasionan una contraccidn en la tasa de crecimiento del producto, pero
tienen un efecto positivo cuando no supera este nivel. Encuentra que la variabilidad de la inflacion tiene
un efecto negativo en el producto cuando las tasas de inflacidn son de un digito. Los resultados sugieren
que la variabilidad del nivel de precios tiene un efecto negativo sobre el crecimiento a cualquier tasa de

inflacion.

Bolivia, es un pais que sufrié procesos inflacionarios que en su momento fueron casos de estudio como
fue la hiperinflacion en el afio 1985. Sin embargo, gracias a una politica de shock esta pudo ser
controlada lo que llevé posteriormente a un manejo responsable de la macroeconomia del pais por casi
30 aios. Si bien la inflacién tiene efectos perniciosos no deja de ser verdad que estimulos monetarios en
determinadas situaciones son positivos para reactivar una economia. La inflacion en nuestro pais fue
manejada bajo un esquema ortodoxo que no permitié evaluar cual fue su relacion y la forma de ésta con

el crecimiento econémico.

En ese sentido, lo que se busca con esta investigacion es conocer cual es el tipo de relacidon que existe
entre la tasa de inflacion y el crecimiento econdmico en el caso de Bolivia y tratar de ubicar el punto de
inflexion en el cual la tasa de inflacion afectaria al crecimiento econdmico, con una muestra
representativa de los tres principales departamentos del pais que son La Paz, Santa Cruz y Cochabamba.
De esta manera el trabajo estd dividido en cinco partes, en la primera parte se hard una revision
bibliografica del estado de situacidn de este tipo de estudios, en la segunda y tercera parte se presentara
el marco tedrico y la metodologia que va ser utilizada en este trabajo, en la cuarta parte se presentaran
los resultados y en la parte final se arribard a las conclusiones y recomendaciones de politica del

documento.



1. REVISION DE LITERATURA

En la bibliografia revisada se encuentran en primer lugar los trabajos finales sobre esta relacion en los
que se analiza la relacion que existe entre inflacion y crecimiento econémico. (Fisher 1983) analiza la
asociacion entre inflacidn y crecimiento para una muestra de 54 paises desde 1960-1980. Para tal efecto
utiliza la seccién cruzada de datos haciendo una variante al modelo de optimizacién de Sidrauski’. La
evidencia empirica muestra que crecimiento e inflacién estdn negativamente correlacionados. Alta
inflacion es asociada con menor crecimiento debido a una menor demanda de saldos reales que reduce
la eficiencia de los factores de produccion y porque existe un link entre gastos del gobierno y el uso del
impuesto de la inflacidn. Encontré que un incremento de la inflacidén entre 5 a 50% por afio reduce el
crecimiento en 1,8%. Por su parte (Uribe, 1994), mediante modelos de series de tiempo para Colombia
en el periodo 1952-1992 estimd que una disminucidén del 10% de la tasa de inflacidén se asocia con un
aumento del 0.43% en la tasa de crecimiento del producto, los coeficientes de inflacion y crecimiento del
PIB son menores en un periodo y mayores en otro. Disminuir la inflacion en 10% aumentaria en 1 pp la
tasa de crecimiento del PIB. La relacin entre la tasa de crecimiento del PIB natural® con inflacidn es

negativa. En Colombia la inflacién debilitd el crecimiento a partir de los 70 con inflacion de 2 digitos.

(De Gregorio, 1996), a través de regresiones de corte transversal de paises con informacién de (Barro
1991) para el periodo 1960-85 establecié que existe una relacion negativa entre inflacion y crecimiento
debido a su impacto negativo en la productividad y en la inversidn e incluso encuentra que niveles bajos

de inflacion son negativos para el crecimiento en los paises desarrollados.

Asimismo, (Schwartz & Pérez Lopez, 2000), analizan la dindmica de corto plazo de distintas variables
macroecondmicas y su relacion con la inflacion para México con una muestra que va desde 1982 a 1998
(datos trimestrales). Utilizando series de tiempo como es el filtro Hodrick Prescott obtiene las
fluctuaciones de corto plazo y con un VAR se obtienen los efectos dinamicos de la inflacidn ciclica sobre
los componentes ciclicos. Los autores encuentran que inflaciones de dos digitos afectan el crecimiento
econdmico. La relacién entre inflacién y actividad econdmica a bajas tasas de inflacidn no es del todo

clara.

Bajo el supuesto que el dinero entra dentro de la funcién de produccién y que la impresién de dinero es usada para financiar el

gasto del gobierno.

? Estimada con filtros basados en Hodrick - Prescot.



Posteriormente, se utilizé otras técnicas con las cuales se pudo desarrollar modelos de relaciones de
umbral y no lineales. (Sarel, 1996), mediante Datos de Panel para 87 paises (1970-1990), encontré que
existe un quiebre estructural en la relacién entre tasas de crecimiento y la inflacion, con inflaciones bajas
no se tiene efecto negativo y aun el mismo puede ser positivo. El quiebre fue estimado cuando la tasa
promedio anual es de 8%. (Arrieta & Portilla, 1997), usando un modelo de relaciones de umbral para el
Peru con datos de panel para varios paises (Argentina, Brasil, Bolivia, Peru y Nicaragua), estimo que la
inflacion incide negativamente en el crecimiento de ese pais cuando es superior al 17% en una relacion
significativamente no lineal y asimétrica. En esa misma linea (Gylfason & Herbertsson, 2001), para una
muestra de 170 paises que va desde 1960-1992 utilizando datos de panel encontré que la inflacién en
exceso entre 10 y 20% por aino afecta el crecimiento econdmico. Existe una fuerte evidencia de la
relacion negativa entre inflacién y crecimiento. La inflacion afecta el crecimiento en el largo plazo. El

nexo entre inflacién y crecimiento es bastante fuerte, sin embargo es no lineal.

Trabajos posteriores de (Burdekin, Denzau, Keil, Sitthiyot, & Willett, 2004), (Ochoa & Orellana 2004),
(Lépez-Villavicencio & Mignon, 2011), (Vinayagathasan, 2013), encuentran a través de datos de panel
distintos umbrales y relaciones no lineales tanto para paises desarrollados como en desarrollo. Por
ejemplo (Bick, 2010) encontré que para una muestra de 40 paises en desarrollo el umbral se encuentra

cuando la tasa de inflacién es de 19%.

Para América Latina (Ochoa & Orellana, 2002) que siguen la metodologia de (Sarel, 1996; Hansen, 1999)
analizan la relacidon que existe entre la tasa de inflacién y el crecimiento econdmico en una muestra
representativa de 9 paises. En el trabajo mediante un panel balanceado se incorpora el andlisis de la
variabilidad de la inflacién y su efecto en el crecimiento. Se utiliza la transformacion logaritmica de la
inflacion para eliminar la fuerte asimetria que existe en la distribucion de esa variable (para los valores
negativos se asumen valores iguales a 0). El trabajo sugiere que tasas de inflacién superiores a 17%
ocasionan una contraccidn de la tasa de crecimiento del producto, pero tienen un efecto positivo cuando
no supera este nivel. Encuentra que la variabilidad de la inflacion tiene un efecto negativo sobre el
crecimiento a cualquier tasa de inflacion. No existe una relacién lineal entre inflacion y crecimiento
existiendo un quiebre estructural. La inflacidon obstaculiza el crecimiento econdmico via la eficiencia y la

productividad de la inversion.

Otros trabajos como el de (Férnandez Valdovinos, 2003), testea la hipdtesis de que el crecimiento
econdmico y el nivel de inflacidn estan negativamente correlacionados en el largo plazo y para tal efecto

se utilizé el filtro de Baxter King para extraer los componentes de largo plazo. El autor encuentra que
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existe una relacion negativa de largo plazo entre inflacion y crecimiento una vez que se aplica el filtro.
(Sheriff, 2007), mediante datos de panel para 5 paises y una muestra del periodo 1980-2005 establece
que la inflacién y su variabilidad son definitivamente significativas y, afectan negativamente el
crecimiento econémico. Finalmente, (Bittencourt, 2012), con datos de corte transversal para el periodo
1970-2007 y cuatro paises de América del Sur (Argentina, Bolivia, Brasil y Perd) encontré que los
coeficientes estimados de la inflacién son negativos y significativos (forma estdtica). En forma dinamica
por cada aumento porcentual de la inflacion anual, la tasa de crecimiento se reduciria en 0,15%, se
estimo que por cada incremento porcentual de la tasa de inflacidn, la tasa de crecimiento se reduciria en
0,28%. Las otras variables de control no presentan coeficientes significativos. Para Bolivia no se encontré
significancia en la inflacidn, podria ser por que en los 70 el PIB per cdpita y tasa de crecimiento del PIB ya

registraban disminuciones por la inestabilidad politica.

. MARCO TEORICO

En el presente estudio se consideré los modelos utilizados por Michael Sarel (1996) y Bruce E. Hansen

(1999), los cuales emplean la metodologia de Datos de panel balanceados, en el primero para

determinar efectos no lineales de la inflacidn sobre el crecimiento del producto y en el segundo se aplica
.. . .y P 3 .. . .

para decisiones de inversion de mas de 500 empresas’. Para el caso de Bolivia se incluyeron variables de

inflacién y crecimiento econdmico de los tres principales departamentos del pais.

Los datos observados se modelan en un panel balanceado {y;; qit x;:1<i<n1<t<T} Los
subindices i corresponden a los agentes establecidos (individuos, firmas, etc) y los subindices t se
refieren al tiempo. La variable dependiente y;; es escalar, la variable con umbral g;; es escalar, y el

regresor Xx;; es un vector k. La ecuacion estructural de interés es:

Vie = u+ B1xie 1(qie <y)+ Boxie 1(qie >y) + e (1)

Donde I(.) es la funcion indicador. Una forma alternativa de presentar (1) es :

. {ui + B+ xiet ey
Tl B+ xt ey

YB = (B + B3) porloque (1)esigual a:

El trabajo de Hansen incluye el método para determinar umbrales entre efectos positivos y menos positivos o
negativos de una variable sobre otra.



Yie = wi + Bxie(y) + ey (2)
Las observaciones son divididas en dos grupos dependiendo de si la variable con umbral g;;es menor o
mayor que el umbral y. Los grupos se distinguen por diferentes coeficientes de regresion 5, y 3,. Para
determinar estos coeficientes se requiere que los elementos de Xx;; no sean invariantes en el tiempo. Se
asume que la variable con umbral g;; no es invariante en el tiempo. Los errores e;; son independientes y

estan distribuidos con media 0 y varianza finita o2 .

Estimacion por minimos cuadrados

Un método tradicional de eliminar los efectos individuales p; es anular o remover las medias especificas
individuales. Mientras que en modelos lineales, la especificacion no lineal (1) requiere un tratamiento

mas cuidadoso. Se toma en cuenta promedios de (1) sobre el tiempo a considerar.

Vi=wu+ B x50+ ¢ (3)

Dondey; =T ' YXi=1y,=T" X =1¢y

T
1
X )= T Z xit (V)
t=1

Tomando la diferencia entre (2) y (3) resulta:
yie = B'x; ) + e (4)
Donde:

Vie = Yie— Vit

e = €it — €
Permite generar:
Yr=X"()B+ e (5)

Para una variable y, el coeficiente 8 puede ser estimado por minimos cuadrados ordinarios, tal como se

muestra a continuacion:

B =X )X N X 'Y (6)

El vector de los residuos es:



EM=Y-X0BW
Y la suma de errores al cuadrado es :
SS=é e w
=Y (XXX GNTX )Y (7)
Para determinar el umbral los autores citados recomendaron la estimacion mediante minimos cuadrados

y encontrar la minimizacién de la suma de errores al cuadrado (7) mediante la siguiente relacién:
y = argmin, S; (y) (8)

Una vez que se calculo § el coeficiente estimado es B = £ (). El vector de residuos es é* = é*(9) y la

varianza residual es:

V. METODOLOGIA EMPLEADA
a. APROXIMACION INICIAL

Una primera aproximacién nos permite observar que la relacidn entre la inflacion y el crecimiento es no
lineal y no uniforme. Se puede constatar que a tasas de inflacion mayores a 6,3% se registran menores
tasas de crecimiento (Grafico 1).

Grafico 1
Inflacién y Crecimiento Econémico
(En porcentajes)
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Utilizando correlaciones se pudo ver a diferentes rangos de inflacién los niveles de crecimientos
econdmicos que se registraron en las tres ciudades (Ver Anexo ). Por ejemplo, La Paz alcanza su nivel
maximo de crecimiento, cercano al 6 por ciento, cuando la inflacidn se encuentra en un rango entre el 10
y el 12 por ciento, situacion similar se presenta para el departamento de Cochabamba. En el caso de
Santa Cruz, es cuando la inflacién se encuentra en un rango un poco menor que es entre el 7 y el 9 por

ciento.

b. ESPECIFICACION DE LA MODELACION

Estos resultados preliminares dan inicio a las especificaciones de los modelos econométricos que se

realizaron para los propdsitos de este trabajo, los cuales se presentan a continuacién.

logyie = Prlogfty + By * A% m* * [logm — logm*] + 0X;.e;, (1)

*

T

*

ﬂ*:{ISiﬁit
s

>
it Tl0Sify;, <
La ecuacion (1) se refiere al modelo base para establecer y evaluar la existencia de un umbral en la
relacion inflacidn y crecimiento econdmico, empleando la metodologia econométrica desarrollada para
la estimacién y evaluacion de modelos de datos de panel con efectos fijos que contienen quiebres

estructurales en sus variables.

Donde la variable dependiente logy;: es la tasa de crecimiento del producto «, representa a las
caracteristicas especificas de cada uno de los departamentos evaluados (efectos fijos); 7;; es la tasa de
inflacion; m* el nivel de inflacion en el cual se encuentra el punto de quiebre; dft* es una variable
dicotdomica que adquiere el valor de 1 a niveles de inflacién superiores a T* y cero para cualquier otro

nivel de inflacién.

En la ecuacidon (1) el parametro [; muestra los efectos sobre el crecimiento de tasas de inflacién
inferiores al punto de quiebre. Por encima de este umbral el efecto esta dado por la combinacion lineal
de los parametros fB; vy B,. El vector X;; considera las variables condicionantes que explican el
crecimiento, entre estas se encuentran el gasto de capital como variable proxy de la acumulacién de
capital, el comercio exterior por la importancia de la apertura comercial que resaltan varios estudios

como factor de contribucién al crecimiento econémico y también como importante aporte al desarrollo



técnico’, el modelo considera la agregacién de las exportaciones e importaciones, todas las variables

condicionantes fueron consideradas en porcentajes del PIB.

Cabe mencionar, que en el presente trabajo no se pretende desarrollar una modelacién para explicar el
crecimiento econdmico, se concentra en identificar la relacion que existe entre la tasa de inflacion y el
crecimiento, asi como también el de determinar el umbral donde la inflacién tiene efectos de menores

tasas de crecimiento.

El método de estimacion del modelo utilizado fue datos de panel balanceado’ con efectos fijos para tres
grupos, en este caso se utilizé la informacion de tres departamentos (La Paz, Santa Cruz y Cochabamba)

durante el periodo de 1993-2012 con frecuencia anual.
Las variables que ingresan en el modelo son®:

1) Tasa de crecimiento del PIB,

2) Inflacidn,

3) Gasto de capital como proxy de la Formacién Bruta de Capital Fijo,
4) Comercio exterior,

5) Educacion promedio,

6) Variables dicotémicas para ciertos periodos.

Se debe mencionar que se utilizé la transformacion logaritmica de la inflacion la cual permitio eliminar
los valores negativos que se registraron en esta variable y ademas permite eliminar, al menos de manera

parcial, la fuerte asimetria que existe en esta variable.

Antes de estimar el modelo econométrico, se determind el punto de quiebre 7*. Para esto se agrupod la

ecuacion (1) de manera mas simplificada y se obtuvo la siguiente relacion:

logyit = Br * Xir (") + €t (3)

* Varios trabajos demostraron que el comercio internacional aumenta la competencia y por tanto el incentivo para
innovar, de esta manera se contribuye al crecimiento econdmico de los paises.

> Informacion completa para todos los periodos.

® La informacion proviene del Instituto Nacional de Estadisticas.



c. CALCULO DEL UMBRAL

Para determinar el punto de quiebre m* se utilizé la metodologia desarrollada por Chan (1993) y Hansen
(1999), la cual consiste en estimar la ecuacién (1) por minimos cuadrados considerando diferentes
niveles de inflacién como puntos posibles de quiebre calculando la suma de los errores al cuadrado
S1(m). En la siguiente fase el nivel de inflacion que minimice la suma de errores al cuadrado se podrd

considerar como el punto de quiebre éptimo, representado por:

" = min S; ()

En este estudio se consideré mas de cincuenta posibles puntos de quiebre, cantidad que corresponde a
la muestra (n x T) utilizada, en el grafico 2 se puede observar que el valor minimo de S; () resulta

cuando la inflacién alcanza un valor de 7%.

Grafico 2
Funcion de la suma de los errores al cuadrado
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V. RESULTADOS OBTENIDOS

La estimacion del modelo nos permitié obtener los valores de los parametros de las variables
consideradas, principalmente los coeficientes B; y B, que cuantifican el efecto de diferentes
incrementos en la tasa de inflacion sobre el crecimiento del producto. En la columna 1 del cuadro 1 se
observa que el coeficiente que recoge el efecto de tasas de inflacién menores al punto de quiebre (7%),
es positivo y estadisticamente significativo a un nivel de confianza del 1%. La suma de los parametros (3,
y B, es negativo y el estadistico t-student que se muestra entre paréntesis, permite rechazar la hipdtesis

nula de que la combinacidn lineal de los estimadores es igual a cero. Estos resultados permiten concluir
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que cuando la inflacién es menor a 7% su efecto es positivo y estadisticamente significativo. Sin

embargo, cuando la inflacidn es mayor a este punto de quiebre, el efecto es negativo.

Cuadro 1
Resultados de las estimaciones

Variable dependiente: Logcrecpib (cecimiento del producto)

Variables independientes: 1 2
Asume quiebre estructural en Si No
log(m) (B;) 0.624 0.547
3.570 3.725
d™ * [log(m) — logn*] p, -0.877
(1.190)

Valor estimado del coeficiente de
log(m) para m>6% (B +B2) -0.253

3.570
log(gcap) 0.126 0.062
log(comexpib) 0.002 0.240
RZ ajustado 0.289 0.286
Error estandar 0.725 0.671
N°de observaciones 50 50

Con los valores estimados de los coeficientes ; y B, se pueden cuantificar los efectos positivos o
negativos de varios aumentos en la tasa de inflacion sobre la tasa de crecimiento del producto. Es asi que
con tasas menores al umbral del 7%, el efecto de la inflacidn se determina mediante el coeficiente [,
que tiene el valor de 0,624, es decir que un incremento de la inflacion de 30% (por ejemplo de 3% a
3.9%) incrementaria el producto en 0.19 puntos porcentuales, con un aumento de 50% el incremento en
el crecimiento seria de 0.31 puntos porcentuales. Por otra parte, para inflaciones por encima del umbral
el efecto es negativo, frente al aumento del 50% el efecto seria negativo de 13 puntos porcentuales

(Gréfico 3).
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Grafico 3
Efectos de aumentos en la inflacidn sobre el crecimiento
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VI. CONCLUSIONES

Como se pudo apreciar existe una variedad de estudios y metodologias con las cuales se abordé la
relacidn entre la tasa de inflacién y el crecimiento del producto. De inicié se pensé que la relacién era de
tipo lineal para posteriormente encontrar gracias a mejores instrumentos analiticos de que la relaciéon no
era clara o en ultima instancia eran de tipo no lineal. En ese sentido, los trabajos de Sarel, Hansen y
Ochoa et. al fueron muy importantes porqué dotaron de un instrumental tedrico-metodolégico que
permitieron llevar adelante este estudio. Es asi que se encontrd diferentes umbrales, por ejemplo para
los paises en desarrollo el umbral estaria en torno al 19% y en el caso de América Latina alrededor del

17%.

En este trabajo se ha evaluado la relacidon existente entre la tasa de inflacion y el crecimiento del
producto en Bolivia, con una muestra de los tres principales departamentos (La Paz, Santa Cruz y
Cochabamba). La metodologia empleada fue de modelos econométricos desarrollados para Datos de
panel no dinamicos con efectos fijos y que contienen quiebres estructurales. Los resultados de la

investigacion realizada confirman la existencia de una relacion no lineal entre las variables analizadas y
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establecen que existe un quiebre estructural en dicha relacidn, este umbral indica que a tasas de
inflacidn superiores a 7% se tendrian efectos negativos en la tasa de crecimiento del producto, mientras

que a tasas menores de este umbral los efectos serian favorables.

El método de analisis que se empled mediante diferentes especificaciones, permite verificar que los

parametros del modelo son estables a través de diferentes muestras.
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ANEXO A

Con datos observados de los tres departamentos de estudio se encontraron como una aproximacion

inicial a la estimacidn, las siguientes relaciones entre inflacién y crecimiento econémico:
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Inflacién por rangos

En el Departamento de La Paz, la inflacion es creciente y el umbral se situaria mas alla del 7%
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En Santa Cruz, el punto de quiebre donde la inflacion tendria efectos menos favorables en el crecimiento

estaria situado entre 7% a 9%.

COCHABAMBA

Crecimiento promedio (%)

1%a 3% 4% a 6% 7%a 9% 10%a12% 13% adelante

Inflacién por rangos

En Cochabamba, el umbral estaria situado entre 10% a 12%.
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ANEXO B
Pruebas de validez de la estimacion:

Test de raices unitarias: Los resultados muestran que no se presenta un proceso general de raiz unitaria,
por tanto los errores fluctian en torno a su valor medio.

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: LOGCRECPIB_CBBA, LOGCRECPIB_SCZ, LOGCRECPIB_LP

Exogenous variables: Individual effects

Total (balanced) observations: 12
Cross-sections included: 3

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -2.2793 0.0113
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
Intermediate results on LOGCRECPIB?

2nd Stage  Variance HAC of Max Band-

Series Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
LOGCRECPIB_CBBA -0.52478 0.0333 0.0415 0 0 0 4
LOGCRECPIB_SCZ -1.32585 0.0214 0.0433 0 0 3 4
LOGCRECPIB_LP -2.38484 0.0676 0.1174 0 0 4

Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.19377 -4.089 1.118 -0.554 0.919 12
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: LOGINF_CBBA, LOGINF_SCZ, LOGINF_LP
Exogenous variables: Individual effects
Total (balanced) observations: 12
Cross-sections included: 3
Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -1.90896 0.0281
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
Intermediate results on LOGINF?

2nd Stage  Variance HAC of Max Band-

Series Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
LOGINF_CBBA -0.71704 0.0762 0.1138 0 0 0 4
LOGINF_SCz -1.1859 0.0995 0.0561 0 0 3 4
LOGINF_LP -1.2062 0.0237 0.0208 0 0 3 4

Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig* Obs
Pooled -1.04575 -3.559 1.025 -0.554 0.919 12




Test de causalidad: Se rechaza la hipdtesis de no causalidad entre las variables inflacion y tasa de
crecimiento del PIB de los tres departamentos, considerando los resultados el orden de exogeneidad de
las variables establece que: loginflacién es mas exdgena que logcrecpib.

Hipotesis nula Estadistico F Prob. Decision
loginf_LP no causa a logcrecpib_LP 0.330 0.606|Rechazo de hipotesis nula
logcrecpib_LP no causa aloginf LP 2.168 0.237|idem

loginf_CBBA no causa a logcrecpib_CBBA 1.756 0.277|idem

logcrecpib_CBBA no causa a loginf_CBBA 0.010 0.927|idem

loginf_SCZ no causa a logcrecpib_SCZ 2.139 0.240|idem

logcrecpib_SCZ no causa a loginf_SCZ 3.988 0.140|idem
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