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Resumen

En este documento se propone una medida alternativa de indicador de tendencia
inflacionaria que contribuya a comprender de mejor manera la evolucion de la inflacién en
la economia boliviana. Para tal propésito se construye el indicador denominado inflacion
latente, el cual se entiende como la parte de la inflacion observada que no tiene efectos
sobre el producto real en el mediano y largo plazo, en el marco de la hipétesis de
neutralidad del dinero (una curva de Phillips vertical). Esto se logra mediante la
incorporacion de restricciones dinamicas a un VAR Estructural empleando la metodologia
de Quah y Vahey (1995) bajo las restricciones estructurales propuestas por Blanchard y
Quah (1989). Los resultados reflejan que la inflacién observada y la latente tuvieron un
comportamiento similar en el periodo entre 1995 y 2013, excepto en algunos casos en los
cuales se advirtieron shocks de oferta internos y/o externos.

Clasificacion JEL: E31, E39, E52, E59
Palabras clave: Inflacion latente, VAR Estructural, neutralidad del dinero en el largo
plazo, politica monetaria



An alternative core inflation indicator for the
Bolivian economy: latent inflation

Abstract

An alternative measure of core inflation that can contribute to better understand the
evolution of inflation in Bolivia is proposed. For this purpose | build the indicator called
latent inflation, which is understood as the part of the observed inflation that has no effect
on real output in the medium and long term, under the hypothesis of neutrality of money. |
used a structural VAR based on Quah and Vahey (1995) methodology and the dynamic
constraints proposed by Blanchard and Quah (1989). The results showed that the
observed inflation and latent inflation had a similar behavior in the period between 1995
and 2013, except in some cases where internal and/or external supply shocks were
observed.

JEL Classification: E31, E39, E52, E59

Keywords: Latent inflation, Structural VAR, neutrality of money in the long-run, monetary
policy



I. Introduccién

En la mayoria de las economias el indice de Precios al Consumidor (IPC) es el indicador
predilecto para medir el comportamiento de los precios de bienes y servicios. No obstante,
este indice presenta ciertos problemas debido a la metodologia que se emplea para su
construccién. Uno de los principales limitantes del IPC, es el hecho que considera
variaciones de precios tanto de caracter permanente como transitorio, es decir, no se
puede distinguir entre shocks de oferta y de demanda.

En este sentido, diversos analistas y economistas concuerdan en que el IPC no refleja, de
manera adecuada, el verdadero comportamiento de la inflacién* en una economia. Esto
representa un inconveniente para la toma de decisiones de politica econdmica ya que se
debe conocer el origen exacto (si es por el lado de la demanda o de la oferta) de un
incremento de precios para determinar las medidas mas adecuadas. Es por esta razon
gue la mayoria de los bancos centrales (instituciones que tienen por objetivo mantener el
poder adquisitivo de las monedas locales) cuenta con medidas alternativas, denominados
indicadores de tendencia inflacionaria,> que buscan depurar al IPC mediante filtros que
aislan los shocks transitorios y, de esta forma, obtener un indicador mas fiable para las
autoridades monetarias. Esta situacion, no es diferente para el Banco Central de Bolivia
(BCB) que cuenta con algunas medidas alternativas.®

Se consideran indicadores de tendencia inflacionaria a aquellas medidas que estiman de
la manera mas adecuada la tendencia de la inflacion de una economia para captar los
movimientos que son permanentes en los precios. Asimismo, estas medidas buscan
aproximarse lo mas posible a aquella inflacién que se entiende como un fenémeno
monetario y, por lo tanto, puede ser afectada por la politica monetaria. Cabe mencionar
gue no existe un Gnico método para construir un indicador de tendencia inflacionaria,
pueden hallarse diversas metodologias empleadas por varias instituciones, las cuales
presentan tanto ventajas como desventajas.

En la presente investigacién se propone una medida alternativa de indicador de tendencia
inflacionaria que contribuya a comprender mejor la evoluciéon de la inflacién en la

! La inflacion debe ser entendida como el incremento continuo de los precios de la mayor parte de los
E)roductos que consumen las familias dentro de una economia.

En inglés normalmente a estos indicadores alternativos se los conoce con el nombre de core inflation. No
obstante, en espafiol se los conoce con diferentes nombres como inflacién nicleo, inflacién subyacente
(Cuadrado, 2001), entre otros. Mateos y Gaytan (1998) sefialan que en algunos casos se utiliza la misma
denominacién para diversos indicadores de tendencia inflacionaria, aunque en otros puede representar la
distincién entre indicadores que emplean diferentes metodologias en su construccion.
® para mayor informacién se recomienda ver el Informe de Politica Monetaria (IPM) del BCB de enero de
2008.



economia boliviana. Mas precisamente, lo que se busca es construir el indicador
denominado Inflacion latente.* Este indicador se entiende como la parte de la inflaciéon
observada que no tiene efectos sobre el producto real en el mediano y largo plazo, en el
marco de la hipétesis de neutralidad del dinero (una Curva de Phillips vertical).

Esto se logra mediante la incorporacion de restricciones dinamicas en un sistema de
vectores autorregresivos estructurales (VAR Estructural) empleando la metodologia de
Quah y Vahey (1995) bajo las restricciones estructurales propuestas por Blanchard y
Quah (1989) para obtener un indicador que refleje el crecimiento del nivel de precios
susceptible de ser afectado por la politica monetaria del BCB. Se parte de la premisa de
gue el IPC es afectado por dos tipos de shocks, el primero tiene impacto sobre la
produccién y la inflacién, aunque no sobre la inflacion latente. La segunda no afecta al
producto real en el mediano y largo plazo, la medida que captura esta perturbacion es lo
gue se conoce como inflacion latente.

El presente documento estad organizado de la siguiente manera: en primer lugar, se
describen los diferentes tipos de indicadores de tendencia inflacionaria que existen y las
metodologias que emplean. Posteriormente, se analiza las caracteristicas de la inflacion
latente y se mencionan las experiencias de algunas economias en las que se empleé este
indicador. Luego se muestra la metodologia empleada para el desarrollo del Modelo del
VAR Estructural y el calculo de la inflacion latente. A continuacion se exponen los
resultados obtenidos y algunas consideraciones sobre la metodologia utilizada.
Finalmente, se presentan las conclusiones de este documento.

Il. Tipos de indicadores de tendencia inflacionaria

Como se menciond, existen diferentes metodologias para calcular los indicadores de
tendencia inflacionaria. De acuerdo a Jaramillo et al. (1999), estos indicadores se pueden
dividir en dos grandes grupos cuya distincion principal radica en la forma en cémo se
define y se mide la inflacién. El primer grupo esta conformado por aquellos indicadores de
tendencia central del alza generalizada en los precios, esto se logra mediante la exclusion
de algunos productos de la canasta familiar del IPC. Mientras que el segundo grupo, son
aquellos que miden el componente permanente del IPC y se emplean técnicas
estadisticas 0 econométricas para este propdésito.

I1.1 Indicadores segun la definicién de inflacibn g  eneralizada

Estos indicadores se caracterizan por medir el componente generalizado de la inflacion,
es decir, el componente “que afecta de manera simultanea, persistente y de la misma
magnitud a un amplio conjunto de bienes y servicios incluidos en la canasta del IPC".
[Jaramillo et al. 1999, op. cit. p. 4]. En este caso, se espera que la variacion de los
indicadores bajo esta definicion tienda a converger en el largo plazo con la inflacion
calculada a partir del IPC.

“En algunos documentos lo denominan Inflacion Bésica.



En ese sentido, el IPC tiene dos componentes, uno generalizado y otro que presenta
variaciones atipicas. En este segundo grupo se observan aumentos transitorios de gran
magnitud que se originan a causa de shocks de oferta. Por ejemplo, los alimentos,
especialmente los agropecuarios, se caracterizan por ser muy sensibles a los cambios
climaticos, lo cual provoca una gran volatilidad en sus precios. Para poder calcular los
indicadores que se basan en esta definicibn se excluyen algunos bienes o servicios (los
mas volatiles o cuyos cambios no responden a fuerzas del mercado) del IPC. Algunos de
los principales indicadores en este grupo son:

Inflaciébn excluyendo algunos bienes y servicios de la canasta familiar: En
este caso se excluyen aquellos items que se consideran que tienen los precios
mas volatiles (alimentos) o que sus precios estan regulados (servicios basicos),
caracteristicas que hacen que este indicador sea de facil estimacion e
interpretacion.

No obstante, segun Jaramillo et al. (1999), p. 7 esta metodologia contiene
diferentes limitantes que se deben tener en consideracién al momento de su
aplicacion. En primer lugar, al excluir algunos articulos de la canasta del IPC no
solo se elimina la volatilidad de estas series sino también su propio componente
tendencial. Y, en segundo lugar, los cambios en los precios de los alimentos o de
los servicios pueden deberse a cambios por el lado de la demanda.

En Bolivia, el BCB cuenta con indicador denominado “Inflacién Sin Alimentos”, en
el cual se retiran todos los productos alimenticios y se calcula el nuevo indice que
refleja un comportamiento menos volatil que el IPC total.

Inflacion Nucleo: Este indicador se construye a partir de la separacion de
aguellos productos que reflejaron una mayor variacién en sus precios durante un
periodo determinado de tiempo. Esta metodologia presenta diferentes ventajas: se
puede calcular facilmente, no es de dificil comprensién e incorpora criterios
estadisticos para la eleccién de los items que se deben excluir (no se eligen
arbitrariamente los componentes que deben salir de la canasta).

No obstante, este indicador también presenta algunas desventajas. De acuerdo a
Jaramillo et al. (1999), p. 8, no existe una razon por la que se deba excluir los
mismos bienes y servicios para un determinado periodo de tiempo, ya que esto
puede provocar que se retiren articulos que contienen informacién relevante sobre
el comportamiento de la inflacién. Otro aspecto, es el hecho de que algunos
bienes incluidos en el ndcleo pueden presentar un comportamiento atipico en
ciertos momentos, lo cual distorsionaria la evolucién de este indicador. Por lo
tanto, la inflacién ndcleo resulta ser una medida poco flexible al momento de
incorporar cambios en su estructura, ya que, se deberia revisar periddicamente
cuales son los items que presentan mayor volatilidad y, de ser necesario,
cambiarlos cada cierto tiempo, es decir, construir un ndcleo dindmico que se
actualice regularmente.

El Ente Emisor cuenta con un indicador de Inflacion Nucleo el cual excluye los
bienes y servicios que se determinaron que tienen los precios mas volatiles y
aqguellos cuyos precios se encuentran regulados.



iii. Media Truncada: También conocido como estimador de influencia limitada
propuesto por Bryan y Cecchetti (1993). Esta medida elimina aquellos productos o
servicios que presentan variaciones extremas en sus precios mensualmente. Lo
gue se hace con estos indicadores es eliminar los articulos que reflejaron en sus
precios las variaciones positivas y negativas mas altas en el mes correspondiente.
Se parte del supuesto de que los movimientos extremos en los precios de algunos
productos estan asociados a shocks de oferta especificos de ciertos sectores y
gue los movimientos cercanos al centro de la distribucion son aquellos que reflejan
con mayor exactitud las presiones de demanda.

Un punto a favor de las medias truncadas como indicador de tendencia
inflacionaria, es el hecho de que permite incorporar nuevas observaciones sin
alterar el comportamiento de indicador como en el caso del nicleo, ademas es de
facil estimacién y puede obtenerse la informacion de manera oportuna. Sin
embargo, acorde a Jaramillo et al. (1999), p. 10 su principal problema es que
existe cierto grado de subjetividad al momento de determinar el nivel de
truncamiento de la distribucién, es decir, cuantos productos se deben excluir. Al no
existir una regla que sefiale cudl es nivel 6ptimo de truncamiento muchos paises
cuentan con indicadores con diferentes niveles de truncamiento lo que puede
hacer dificil su comparacién dada su heterogeneidad.

En el BCB se cuenta con un indicador con estas caracteristicas denominado
“inflacién subyacente”, el cual excluye mensualmente los 5 bienes y/o servicios
con mayor y menor variacion de precios, respectivamente, asi como aquellos que
presentan cambios de precio provocados por factores de caracter estacional.

I1.2 Indicadores segun la definicién de inflacibn p  ermanente

El segundo grupo de indicadores de tendencia inflacionaria, segun Jaramillo et al., op. cit.,
p. 4, son aquellos que buscan calcular el componente permanente del IPC partiendo de la
definicibn de que la inflaciébn es un proceso estable y continuo del nivel general de
precios. Por lo tanto, en este caso el IPC esta conformado por dos componentes, uno es
el permanente, que representa la parte estable y persistente de la inflaciéon y puede ser
afectada por la politica monetaria. Mientras que el segundo segmento representa los
cambios transitorios y discontinuos en el IPC, esta seccion tiende a estar influenciada por
shocks de oferta, cambios en los impuestos y subsidios, variaciones de los precios
internacionales, entre otros. Por lo tanto, este componente no puede ser afectado por la
politica monetaria.

Acorde a Jaramillo et al., op. cit., los indicadores que se construyen a partir de esta
definicion, buscan excluir los componentes transitorios de la serie del IPC, dejando un
indicador de inflacion asociado al comportamiento de la demanda y que puede ser
afectado por la politica monetaria. En la practica se utilizan técnicas estadisticas para
filtrar la serie del IPC y de esta manera obtener la inflacion permanente. Existen diferentes
metodologias que pueden generar una inflacién suavizada a partir de la informacion del
IPC. De acuerdo a Hernandez (2008) se pueden distinguir dos tipos de metodologias



i.  Estimacién con métodos univariantes: En este grupo se consideran las técnicas
de suavizamiento o métodos de extraccion de sefiales con paquetes estadisticos
especializados. Estas técnicas aislan las variaciones de precios que son
estacionales y las transitorias o irregulares permitiendo estimar la tendencia del
IPC. Existen diferentes métodos para obtener la tendencia como las medias
moviles, los modelos econométricos ARIMA vy los filtros estadisticos, sin embargo,
cada técnica presenta algunas ventajas como desventajas.

Por ejemplo, en el caso de las medias moviles, tiene la ventaja de que la tendencia
gue se obtiene no varia con la inclusién de nuevos datos, no obstante, solo se
puede obtener esta tendencia con un rezago de tiempo considerable. Por otra
parte, los modelos ARIMA permiten obtener una tendencia contemporanea, no
obstante, los resultados de estos modelos dependen del tamafio de la muestra y la
tendencia puede cambiar con la inclusién de nuevos datos Adicionalmente, segin
Mateos y Gaytan (1998) se puede obtener distintos resultados dependiendo de
coémo se estructure el modelo ARIMA y de cuantas variables deterministicas se
incluyan.

Una de las técnicas mas utilizadas en muchos paises es el filtro de Hodrick y
Prescott (HP) que estima la tendencia de la inflacién en el largo plazo mediante la
minimizacion de la varianza alrededor de la serie observada. El grado de
suavizacién de la tendencia esta determinado por un parametro conocido como
lambda (A). Esta técnica permite obtener una medida tendencial tomando en
cuenta todos los articulos incluidos en la canasta del IPC. Empero, esta
metodologia tiene dos inconvenientes, por un lado, depende del tamafio de la
muestra y la tendencia puede cambiar con la introduccion de nuevas
observaciones. Por otro lado, el nivel de suavizamiento que se escoge es
arbitrario, ya que no existe en la teoria algo que indique cual seria su valor
6ptimo.°

ii. Estimacién con métodos multivariantes: Estas técnicas son mas recientes y se
basan principalmente en el empleo de modelos de vectores autorregresivos (VAR)
en los que se relaciona, normalmente, la inflacion con el nivel de produccién. Estos
métodos superan a los univariantes debido al andlisis econémico que proveen, ya
gue dependen de un marco tedrico que se establece en una primera instancia. En
este subgrupo se encuentra el indicador de la inflacion latente, cuyas
caracteristicas y metodologia se explicaran en las siguientes secciones.

Es importante sefialar que existen diversas metodologias y, por lo tanto, un gran nimero
de indicadores de tendencia inflacionaria. En el presente documento sélo se mencionaron
algunos de los indicadores mas conocidos. Asimismo, en los Ultimos afios se han
empezado a desarrollar nuevos indicadores en base a modernas metodologias y técnicas
innovadoras que no necesariamente pertenecen a alguno de los grupos mencionados
anteriormente.

® Existen diversos estudios que indican cual seria el parametro lambda que se deberia emplear, no obstante,
son solo estimaciones.



lll. Propiedades de la inflacion latente

Como se menciond anteriormente, el IPC cuenta con ciertas limitantes por lo que no
reflejaria de manera adecuada el fenomeno de inflacién. En ese sentido, de acuerdo a
Melo y Hamann (1998) p. 4, una buena medida de inflacién debe reflejar basicamente dos
aspectos. En primer lugar, el indicador no debe ser afectado por fluctuaciones transitorias
gue se dan por el lado de la oferta de los articulos que se encuentran en la economia. Y,
segundo, debe reflejar de manera adecuada la inflacion de demanda de la economia. Por
lo tanto, una medida que cumpla con ambos requisitos deberia permitir analizar las
presiones inflacionarias que pueden ser afectadas por la politica monetaria.

La metodologia propuesta por Quah y Vahey (1995) op. cit. cumple con estos aspectos
partiendo de la hip6tesis de que la inflacion es un fendmeno monetario en el largo plazo,
consistente con una Curva de Phillips vertical. Por lo tanto, la inflacion no tendria efectos
sobre la produccion real en el mediano y largo plazo. Los autores sefialan que el IPC esta
afectado por dos tipos de perturbaciones que no estan correlacionadas entre si. El
primero puede tener un impacto significativo en el nivel de produccién en el mediano y
largo plazo, mientras que el segundo no tiene efectos sobre la produccion después de un
periodo de tiempo, aunque puede tener impactos transitorios en el corto plazo. Los
autores identifican este segundo componente como la inflaciéon latente. Es importante
mencionar que esta distincion no permite identificar si las perturbaciones son a causa de
shocks de oferta o de demanda. No obstante, segiin Bencomo et al. (2006), la mayoria de
los shocks de oferta tienen un efecto permanente sobre el producto y los de demanda
tienen un impacto de naturaleza transitoria.

De acuerdo a esta metodologia, al comparar el comportamiento de la Inflacion latente con
la evolucion del IPC se puede saber si existen presiones inflacionarias en la economia. Si
la Inflacién latente y el IPC reflejan un comportamiento similar entonces se puede inferir
gue no existen shocks de oferta, es decir, no existirian efectos sobre el producto en el
largo plazo. Por ende, la politica monetaria puede influir sobre los factores que explican el
comportamiento de la inflacion. Por otra parte, si existen perturbaciones negativas
(positivas) que afectan el nivel de produccion de largo plazo, entonces la inflacion del IPC
sera superior (inferior) al de la Inflacion latente. A medida que desaparezcan los efectos
de estas perturbaciones, la inflacion del IPC vy la inflacion latente tenderan a converger
con el tiempo.

Este indicador fue utilizado ampliamente en diferentes paises con diversos propdsitos y
obteniendo resultados favorables. Entre algunas investigaciones que se realizaron en
Latinoamérica se encuentra la de Melo y Hamann (1998) op. cit. que calcularon la
inflacién latente para la economia colombiana encontrando un comportamiento coherente
entre este indicador, el IPC y la evolucion del producto, ya que cuando el producto crecié
por encima de su trayecto potencial, la inflacion latente se situ6 por encima de la
observada.



Por otra parte, Bencomo et al. (2006) op. cit. emplearon este método para el caso de
Venezuela con la intencién de que este nuevo indicador pueda ayudar a comprender
mejor el comportamiento de la inflacion en ese pais, sus resultados arrojaron que la
Inflacion latente tiene un comportamiento menos volatil que la observada. Mientras que en
Per(i, Lavanda y Rodriguez (2011) emplearon esta técnica para obtener la
descomposicion histérica de la inflacién distinguiendo entre shocks de oferta y de
demanda, encontrando que las perturbaciones de demanda tuvieron una mayor
participacion en general, aunque en ciertos episodios los de oferta impulsaron la inflacion.

También se realizaron diversos trabajos para medir las bondades de este modelo
comparandolo contra otros indicadores de tendencia inflacionaria, encontrando resultados
satisfactorios a favor de la inflacién latente. Por ejemplo, Jaramillo et al. (1999) y Mateos
y Gaytan (1998) op. cit. realizaron una comparacién entre esta medida y otros indicadores
gue son empleados ampliamente en diferentes bancos centrales para los casos de
Colombia y México, respectivamente. Para este propoésito se analizaron los indicadores de
tendencia bajo diferentes criterios, encontrando que la inflacion latente, en términos
generales, cuenta con buenas caracteristicas al igual que otros indices, no obstante lo
gue distingue a la latente de los demas es que esta relacionada con la teoria econdémica.

Otros autores también aplicaron esta metodologia aunque con algunas variantes. En este
caso, se encuentra el trabajo de Alvarez y Sebastian (1998) que mediante un cambio en
la metodologia de Quah y Vahey determinaron que la inflacién del IPC contiene dos
componentes una es la inflacion permanente y la otra es la inflacion latente. En este caso,
el primer componente representa las variaciones del IPC que perduran en el tiempo y, por
lo tanto, este indicador refleja el cambio continuo en el nivel general de precios.

Finalmente, en Bolivia también existen algunas investigaciones que aplicaron esta
herramienta como en el caso de Hernaiz y Jiménez (2005) que gracias a esta
metodologia pudieron descomponer la inflaciéon observada (la del IPC) en la inflacion
tendencial, el componente subyacente (Inflacién latente) y el componente no subyacente.
Sus resultados mostraron que la inflacion observada y la subyacente tuvieron un
comportamiento similar, excepto en los afios noventa debido a las reformas estructurales
gue se dieron entre 1996 y 1997.

IV. Metodologia

Se pretende estimar dos perturbaciones estructurales que afectan a la inflacién y al
producto ya que las mismas no son observables. Por lo tanto, se aplica el modelo de
Quah y Vahey de un VAR estructural empleando las restricciones estructurales
planteadas por Blanchard y Quah (1989) con el fin de identificar estas perturbaciones. Por
lo tanto, para determinar el modelo que se utilizara, primero se debe definir a “Y” y “P”
como los logaritmos naturales del producto y de la inflacion, respectivamente. Partiendo



del supuesto de que ambas variables son integradas de orden uno I(1), y no estan
cointegradas, se estima:®

AY; = Yo Cri(Rug ek + ko Cra(Ruz ek (1)
AP = D Con(Otr i+ ) Coralize @)
k=0 k=0

La metodologia de Blanchard y Quah requiere que por lo menos una de las variables sea
estacionaria, por lo que se las representa en primeras diferencias.

En el modelo descrito se encuentra la clave para identificar el componente permanente y
el transitorio de la serie que se necesita. En este caso, la variable u,;, representa el efecto
permanente sobre la produccién. Mientras que la inflacién latente esta identificada por
U>¢, Y COMO este componente no tiene efectos sobre la produccion en el mediano y largo
plazos, se debe esperar que el efecto de u,; sobre AY, sea igual a cero:

Z Cy2 (k).uz,t—k =0
k=0

Como esta condicion debe cumplirse para cualquier p,;, entonces, se puede inferir que la
condicion que debe cumplirse es:

Z Clz(k) =0
k=0

Ora forma de expresarlo es en forma matricial:

AY,] _ [Ci (L) Cp(D)] | [Hae
APZ]‘ [Cli(L) CralL) i

En este caso u; = (iyy, Hz¢) €S UN vector ruido blanco, con varianzas constantes y C;;(L)

polinomios en el operador de rezago L. Por razones de conveniencia, en este punto se
asume que la matriz de varianzas y covarianzas de los errores estructurales es igual a la
matriz identidad.

Como ya se menciong, las perturbaciones estructurales permanentes y transitorias no son
observables, y se las debe calcular a partir de un modelo VAR estandar:

an) = [y o) [ar]

® Para esta seccidén se tomé en cuenta el modelo desarrollado por Bencomo et al. (2006) op. cit. y la
metodologia explicada en Enders (2004).
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Por simplicidad, la ecuacion también puede ser escrita como:
Xe =Aijj(L)LX;_1 + e (3)

Donde Al-j(L) es un polinomio en el operador de rezago L, mientras que en el vector

e; = (e;,e5:) los errores tienen media cero, varianza constante y no estan
correlacionados serialmente pero si contemporaneamente. El elemento que permite
calcular el VAR estructural a partir del VAR estandar es el hecho de que los errores de
este Ultimo son términos compuestos por las perturbaciones determinadas del VAR

Estructural (iy¢, Uye):
err = C11(0)pyr + C12(0)pz; (4)
et = C21(0)pge + C22(0) iz, (5)
En forma matricial seria:

C11(0)  Cy,(0)
[ZZ] = [Ci(o) cz(o) X[Z;]

Para implementar la restriccion de largo plazo en el VAR estandar se lo debe rescribir. Por
lo tanto, utilizando la ecuacién nimero 3 y pasando el vector X; al lado derecho de la
ecuacién tenemos:

[ —ALLIX, = e
Despejando el vector X; se obtiene:
Xe=[I—-AWL)L] " e
Por simplicidad asumimos que:
M = |l —A(L)L|
Por lo tanto, llegamos a la siguiente ecuacion:

AYe] _ i[l —Ap (DL Ap(L)L » [eu]
APl ML Ay (L)L 1— A (L)L) Lea

_1 — i g (K)LFH! i ap (k)L ]

Ay, _ 1 k=0 k=0 et
Apt] T M| & el X [32t]
Z azq (k)L 1- Z aq; (k)LF+?
k=0 k=0 J
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Con lo que se obtiene:
1 N k+1 N k+1
AY, = M 1- z az, (k)L ey t z a;, (k)L ey,
k=0 k=0

Tomando en cuenta que la inflacion latente esta identificada por u,:, y este no tiene
efectos sobre la produccién en el mediano y largo plazos tenemos que:

[ee]

z 22V) (k)Lk+1C12 (Qpze =0

k=0

Esta expresién debe cumplirse para todo u,:, por lo que la restriccion que necesitamos
imponer es:

[ee]

Z a;2(K)L*1C1,(0) = 0

k=0
V. Estimacién

Para estimar el modelo VAR estructural se emplearon como variables el Indicador Global
de la Actividad Econdémica (IGAE) para representar el nivel de produccion y el indice de
Precios al Consumidor desestacionalizado (IPC_SA) para reflejar el nivel de precios de la
economia. Ambas variables estan expresadas en logaritmos y tienen frecuencia mensual.
El periodo de estimacion abarca de enero de 1993 hasta diciembre de 2013.

V.1 Construccién del Modelo VAR Estructural

Antes de comenzar a estimar el modelo VAR Estructural se debe determinar el orden de
integracién de las variables que se utilizaran. Para esta etapa se emple6 las pruebas
estadisticas de Phillips-Perron y Dickey-Fuller Aumentada. Los resultados reflejaron que
ambas variables son integradas de primer orden, por lo que en el modelo VAR tanto el
IGAE como el IPC_SA fueron incorporados utilizando sus primeras diferencias®.

Luego de establecer el orden de integracion de las variables se construy6 el VAR. En ese
sentido, para determinar el nUmero 6ptimo de rezagos se utilizaron los criterios de Akaike,
Schwarz y otros.® Los resultados sefialaron que se deberian introducir 12 rezagos.
Adicionalmente, se introdujeron una constante dummys estacionales y estructurales.

Una vez determinado el modelo VAR mas adecuado, se incorpor6 la restriccién de
identificacion en la cual se determina que la inflacion latente no tiene efectos sobre el nivel

" Se decidi6 utilizar el IGAE en lugar del Producto Interno Bruto (PIB) trimestral para contar con una muestra
en frecuencia mensual y, ademas, se puede contar con informacién mas reciente.

8 Ver Apéndice A.

® Ver Apéndice B.
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de produccion en el largo plazo. Esto se logré a partir de la creacion de la una matriz 2x2
en la cual se especifica que el coeficiente C;, = 0. Posteriormente se realizé la
descomposicion estructural de los residuos del modelo para obtener los residuos
estructurales de la inflacién latente y calcular el indicador deseado.

V.2 Construccion del IPC latente  *°

Se parte de las ecuaciones 4 y 5, los errores del VAR estandar son términos compuestos
de las perturbaciones del VAR estructural. Por un lado, estan las perturbaciones no-
latentes (aquellas que tienen efecto sobre la actividad econémica en el mediano y largo
plazos) y las perturbaciones latentes (las que tienen efectos sobre la produccion
solamente en el corto plazo). Es por esto, que es necesario obtener la descomposicién
estructural de los residuos para conseguir el residuo estructural de la inflacion latente.

Se supone que en el periodo “t”, el residuo estructural de la inflacién latente es igual a la
diferencia entre la inflacién observada (aquella calculada a partir del IPC) y la latente:

re_lat, = dlog(ipc), — dlog(latente),
Reordenando la ecuacion anterior podemos calcular la inflacién latente como:
dlog(latente), = dlog(ipc), — re_lat,
Como la ecuacion esta en diferencias, entonces:
dlog(latente), = log(latente), — log(latente),_,

Dado que no se conoce el logaritmo del IPC latente para el periodo “t-1", se asume que la
inflacion latente es igual a la observada. En este caso tendria seria igual a la inflacion
observada desestacionalizada.

log(latente);_, = log(ipc_sa);_1
Finalmente podemos determinar que el IPC latente en el periodo “t” es igual a:
log(latente), = log(ipc_sa),_1 + dlog(latente),

Para obtener la inflacion latente para el periodo “t+1” se sustituye el valor de la inflacién
observada desestacionalizada por el valor de la inflacién latente calculado para el periodo
“t", y asi sucesivamente.

1% para esta seccion se considerd la metodologia desarrollada por Bencomo et al. (2006) op.cit..
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VI. Resultados

En esta seccion se presenta la inflacién latente calculada para la economia boliviana y se
compara su evolucién con la inflacion observada. Posteriormente, se muestra los
resultados del analisis de funciones impulso-respuesta para observar el comportamiento
de la produccién y la inflacién ante shocks estructurales. Adicionalmente, se realiza una
descomposicién de varianzas para determinar qué proporcion de la varianza de una
variable es explicada por sus propias perturbaciones y qué porcentaje es determinada por
las perturbaciones de la otra variable. Finalmente, se mencionan algunas consideraciones
sobre la metodologia empleada en este documento.

VI.1 Comportamiento de la inflacion observada y la inflacién latente

La inflacion latente refleja el comportamiento que la observada tendria si no hubieran
existido perturbaciones no-latentes. Dependiendo de como se comporten la observada y
la latente se pueden llegar a diferentes inferencias:

« Silainflacion observada y la latente presentan un comportamiento similar, significa
gue no existieron perturbaciones con efectos sobre el producto en el mediano y
largo plazos, es decir, no existieron shocks de oferta sino mas bien shocks de
demanda. Por lo tanto, la politica monetaria puede afectar a los factores que
determinan el comportamiento de la inflacion.

e Si la inflacion observada es mayor a la latente implicaria que la inflacion fue
afectada por shocks de oferta negativos (efectos climaticos, aumento de los
precios internacionales, entre otros). En este caso, existen factores que no pueden
ser afectados por la politica monetaria. Aunque si la inflacion latente refleja una
tendencia ascendente significa que pueden existir presiones inflacionarias que se
manifestarian después.

« Silainflacién latente se sitla por encima de la observada, significa que la inflacion
pudo haber sido mas alta. Es posible llegar a diferentes interpretaciones
dependiendo de la tendencia de este indicador. Por un lado, si la inflacién latente
tiene un comportamiento descendente pudieron existir shocks de oferta positivos
y/o la politica monetaria tuvo un efecto positivo sobre la inflacién. Por otro lado, si
es que la latente estda aumentando, entonces significa que podrian existir
presiones inflacionarias.

La comparacion entre la evolucién de la inflacion observada en Bolivia y la inflacion
latente calculada en este documento para el periodo 1995 y 2013 se puede observar en el
Gréfico 1.
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Grafico 1: EVOLUCION DE LA INFLACION OBSERVADA Y LA LATENTE
(Variaciones a doce meses, en porcentaje)
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ELABORACION: Propia

La inflacion observada y la latente siguieron un comportamiento similar durante la mayor
parte de la muestra. Por lo tanto, se puede inferir, en una primera instancia, que no

existieron shocks no-latentes, es decir, no se presentaron shocks de largo plazo sobre el
nivel de produccion.

No obstante, existieron ciertos periodos en los cuales ambas inflaciones reflejaron leves
disparidades que pueden atribuirse a diferentes factores. Por ejemplo, entre finales de
1998 y la mayor parte de 1999 la inflacién latente se mantuvo por encima de la observada
con significativas diferencias en algunos meses. En ese periodo la inflacién observada se

desaceler6 debido al bajo dinamismo de la actividad econdmica y el debilitamiento de la
demanda interna en esos afios, segun Cossio et al. (2007).

Entre 2007 y 2008 se registré un incremento extraordinario de los precios internacionales
de alimentos y combustibles, debido a un importante aumento de la demanda mundial y
otros factores. Por un lado, el incremento de los precios internacionales de los
commodities ocasioné un aumento de la inflacién importada y, por otro lado, fenébmenos
climaticos afectaron la produccion normal de ciertos alimentos en la economia local
generando un alza en los precios de los mismos. Si bien estos son shocks de oferta,
ocasionaron un incremento continuo y generalizado de los precios internos lo cual genero
gue la inflacion latente aumente, aunque en menor medida que la observada. El
incremento de la inflacién latente significaba que las autoridades debian aplicar una
politica monetaria contractiva, algo que se realiz6 efectivamente en ese momento.

En 2009, este panorama se revirtié con la crisis financiera internacional que ocasioné la
recesion de la econdmica mundial. En este periodo los precios internacionales de
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alimentos, combustibles y minerales atravesaron por una caida importante. En este
contexto, la inflacion observada y la latente reflejaron una tendencia importante a la baja
llegando hasta valores cercanos a cero debido a choques de oferta positivos, por un lado,
los precios internacionales disminuyeron lo que provocd que la inflacién importada
también se reduzca y, por otro lado, el sector agropecuario tuvo un buen desempefio lo
cual estabiliz6 los precios internos de los alimentos. Adicionalmente, la politica monetaria
aplicada por el BCB (operaciones de mercado abierto de gran magnitud, aumento de las
tasas de interés y otras medidas heterodoxas) durante 2007 y 2008 tuvo un impacto
positivo y efectivo en la evolucién de la inflacién observada.™

Entre 2010 y 2011, los precios internacionales volvieron a aumentar alcanzando nuevos
maximos, especialmente en el caso de los alimentos. Esto se debié a que la economia
mundial mostré signos de recuperacion gracias a las diferentes politicas que se
implementaron en varios paises, especialmente, por el lado de las economias emergentes
y en desarrollo. La inflaciébn observada y la latente advirtieron una tendencia ascendente,
lo cual representaba que existian presiones inflacionarias que estaban aumentando
(principalmente a causa del repunte de la inflaciébn importada y efectos climaticos
adversos). Este comportamiento dio sefales de que la politica monetaria debia actuar
para mitigar las presiones inflacionarias, algo que la Autoridad Monetaria realiz6
empleando nuevamente instrumentos como las OMA y otras medidas heterodoxas,
aunque en menor medida con respecto al periodo 2007 y 2008. Por otra parte, el
Gobierno también aplico diferentes politicas para controlar las presiones inflacionarias.

Posteriormente, la inflacion observada y la latente comenzaron a descender y
mantuvieron esa tendencia hasta inicios de 2012. Este comportamiento respondié a una
disminucion de los precios internacionales a causa de la desaceleracion de la economia
mundial producto de la profundizacién de la crisis de deuda soberana de la Zona Euro.
Por otra parte, la politica monetaria también contribuyé a reducir las presiones
inflacionarias.

Desde inicios de 2012 hasta mediados de 2013, la inflacion observada y la latente
reflejaron un comportamiento relativamente estable con una ligera tendencia al alza.
Durante este periodo la inflacion latente se situé por debajo de la observada lo que
indicaria que no existian presiones inflacionarias significativas. No obstante, en el tercer
trimestre de 2013 se observé un repunte en el comportamiento de la inflacion observada
alcanzando valores superiores a los de la latente, lo cual indicaria que shocks de oferta
estaban impulsando la inflacién. Efectivamente, en este momento los precios de algunos
alimentos subieron por efecto de fendmenos climaticos (heladas y sequias), que
mermaron la produccion de algunos alimentos y, practicas especulativas. Ante esta
situacion el BCB respondié aplicando una politica monetaria contractiva, orientacion que
estuvo acorde con el movimiento de la latente. A finales de 2014, la inflacion tendié a

' Cabe sefialar que en ese periodo también se aplicaron otras politicas por parte del Gobierno para contener
las presiones inflacionarias.
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bajar debido a que el alza de los precios fue transitoria, y a las medidas aplicadas por la
Autoridad Monetaria y el Gobierno Nacional.™

V1.2 Funciones impulso-respuesta

En esta seccion se observan los resultados de las funciones impulso-respuesta de la
produccidn y la inflacion ante shocks no-latentes (shock 1) y latentes (shock 2). Como se
menciond, los shocks no-latentes son aquellos que tienen impacto en el producto en el
mediano y largo plazos, y normalmente son de oferta; mientras que los shocks latentes
tienen efecto sobre el producto en el corto plazo y desaparecen luego de un cierto tiempo,
normalmente son de demanda.

Las respuestas dinamicas del producto (medido por el IGAE) ante un shock no-latente
(shock 1) se pueden observar en el lado izquierdo del Gréfico 2. En el mismo se observa
que esta perturbacion tiene efectos bastante volatiles durante los primeros meses y los
mismos son significativos hasta el mes 65 (casi 6 afios). No obstante, el impacto no es de
la misma magnitud en estos meses, se observa un comportamiento estacional cada 12
meses, aunque este va disminuyendo con el tiempo. Después de unos afos los efectos
de este shock son practicamente nulos.

Grafico 2: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA DEL PRODUCTO
Response of D(LOG(IGAE)) to Shockl Response of D(LOG(IGAE)) to Shock2
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FUENTE: Elaboracién propia

La respuesta del IGAE respecto a una perturbacién latente (shock 2) se encuentra en el
lado derecho del Grafico 2. Se observa un impacto negativo en los primeros meses
aunque tienden a ser cercanos a cero a partir del mes 40 (un poco mas de 3 afios), es
decir, solo tiene efectos en el corto plazo. También se observa que existen efectos
negativos de caracter estacional, aunque los mismos desaparecen con el tiempo. Este
comportamiento es resultado de la restriccion de neutralidad en el largo plazo que se
impuso en el modelo del VAR Estructural.

Las funciones impulso respuesta de la inflacion (medido por el IPC_SA) se observan en el
Grafico 3. Por un lado, la respuesta de la inflacion ante una perturbacién no-latente se

12 para informacién mas detallada sobre el comportamiento de la inflacién en los Ultimos afios y las diversas
medidas de politica que se aplicaron en el pais, se puede ver los diferentes IPM publicados por el BCB.
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observan en el grafico de la izquierda. En este caso, existe un efecto positivo y
significativo en el primer mes, aunque el mismo tiende a disminuir en los siguientes meses
hasta desaparecer a partir del mes 15 (poco mas de 1 afio). Por otro lado, la respuesta de
la inflacion ante un shock latente se encuentra en el grafico de la derecha. Al igual que en
el anterior caso, se advierte un aumento relevante en el primer mes, mayor que en el caso
del shock no-latente, posteriormente, se observa un comportamiento volatil hasta que el
impacto se vuelve nulo a partir del mes 25 (poco mas de 2 afios). Por lo tanto, un shock
de demanda tiene un impacto mas significativo y por un mayor periodo de tiempo sobre la
inflacion.

Gréfico 3: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA DE LA INFLAC ION

Response of D(LOG(IPC_SA)) to Shockl Response of D(LOG(IPC_SA)) to Shock2
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FUENTE: Elaboracién propia

VI.3 Analisis de descomposicion de varianzas

Una de las ventajas que ofrece trabajar con un VAR Estructural, es que se puede obtener
la descomposicién de varianza del error de prediccion (Cuadro 1), la cual nos permite
observar qué proporcién de la varianza de una variable es provocada por el shock no-
latente (shock 1) y qué parte por el shock latente (shock 2).
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Cuadro 1: DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE P REDICCION

PRODUCCION INFLACION
Variance Decomposition of D(LOG(IGAE)): Variance Decomposition of D(LOG(IPC_SA)):
Period S.E. Shock 1 Shock 2 Period S.E. Shock 1 Shock 2

1 0,0166 76,4147 23,5853 1 0,0042 26,6484 73,3516

2 0,0182 74,8404 25,1596 2 0,0045 28,3301 71,6699

3 0,0188 72,2629 27,7371 3 0,0045 29,9659 70,0341

4 0,0189 72,3825 27,6176 4 0,0047 31,8596 68,1404

5 0,0189 72,3851 27,6149 5 0,0047 31,9463 68,0537

6 0,0189 72,3405 27,6595 6 0,0047 32,2178 67,7822

7 0,0190 72,2404 27,7596 7 0,0047 32,6869 67,3131

8 0,0190 72,2652 27,7348 8 0,0048 32,9038 67,0962

9 0,0191 72,1051 27,8949 9 0,0048 33,0050 66,9950
10 0,0192 71,7976 28,2024 10 0,0048 33,0745 66,9255
20 0,0254 72,4629 27,5371 20 0,0049 33,5528 66,4472
30 0,0292 72,5355 27,4645 30 0,0050 33,6942 66,3058
40 0,0317 72,7356 27,2644 40 0,0050 33,7281 66,2719
50 0,0336 73,0728 26,9272 50 0,0050 33,7551 66,2449

FUENTE: Elaboracion propia

Los resultados en el caso de la produccién (medido por el IGAE) se encuentran en el
cuadro de la izquierda. Se puede observar que las perturbaciones no-latentes (shock 1)
explican la mayor proporcion de los movimientos del producto en todo el periodo de
tiempo. Mientras que las perturbaciones latentes (shock 2) explican una menor proporcién
y tienden a disminuir con el tiempo. Por otro lado, en el cuadro de la derecha se observa
la descomposicion de varianzas para la inflacién (representada por el IPC_SA). En este
caso, la perturbacion latente explica la mayor proporcién de la varianza de la variable
inflacién. En términos generales, esta descomposicion sefiala que en el periodo de
analisis el comportamiento del producto fue mas sensible a shocks de oferta, mientras
gue la evolucién de la inflacién respondié en una mayor proporcion a shocks de demanda.

V1.4 Consideraciones sobre la inflacion latente

La inflacion latente es una medida que presenta diferentes ventajas, por ejemplo, a
diferencia de otros indicadores de tendencia inflacionaria, no requiere que se excluyan las
variaciones de ciertos productos para poder obtener una medida de inflacién con un
comportamiento menos volatil. Otro punto a favor es que esta medida esta relacionada
con la teoria econémica debido a las restricciones de largo plazo, por un lado, este
indicador responderia a variaciones en la demanda y en la oferta de corto plazo, por lo
gue se podria emplear la politica monetaria en estos casos. En ese sentido, la inflacién
latente guarda concordancia con los conceptos macroeconémicos de equilibrio de largo
plazo.

Adicionalmente, al comparar el comportamiento de la inflacion observada con el de la
latente se puede obtener informacion muy importante sobre los tipos de presiones
inflacionarias que estan afectando a la economia. Como mencionamos, si la inflacion

19



observada y la latente reflejan un comportamiento similar, indicaria que no existen shocks
de oferta que pueden afectar a la produccién en el largo plazo y, por lo tanto, los cambios
en el comportamiento de la inflacion observada se deben a factores que pueden ser
afectados por la politica monetaria (Mateos y Gaytan, 1988, p.18).

No obstante, este indicador, al igual que el resto de los indicadores de tendencia
inflacionaria, presenta algunas limitantes. De acuerdo a Mateos y Gaytan (1998) op. cit.,
el principal inconveniente de esta metodologia es que es paramétrica y los resultados
pueden variar con cambios en los valores de las variables o la inclusién de nuevas
observaciones. Este es un punto importante, ya que los valores del IGAE, a diferencia del
IPC, se van ajustando en los meses siguientes. Esto se debe a que, por un lado, no todas
las empresas remiten la informacion de manera oportuna al Instituto Nacional de
Estadisticas (INE) y, por otro lado, la trayectoria del IGAE se ajusta de acuerdo al
comportamiento del PIB trimestral. Estos cambios en el IGAE pueden alterar los
resultados del VAR Estructural.

Otro punto en contra, es el hecho de que la informacion del IPC se obtiene cada mes,
mientras la informacion del IGAE esta rezagada. Lo anterior resulta en un problema para
los hacedores de politica ya que se necesita contar con un indicador de tendencia
inflacionaria que sefiale si existen presiones inflacionarias de manera oportuna. Si bien se
puede utilizar informaciéon estimada para el caso del IGAE se pueden encontrar los
problemas sefialados anteriormente. Si se decide trabajar con el PIB trimestral en lugar
del IGAE se encontrarian los mismos problemas.

Finalmente, es importante sefialar que no existe un Unico modelo VAR estructural para
poder calcular la inflacién latente. Existen diferentes factores que pueden conllevar a que
se calculen diferentes modelos de VAR estructural como la incorporacién de otras
variables (que estén de acuerdo a la teoria econémica), la introduccién de nuevas
observaciones, el nimero de rezagos que se necesitan, entre otros.

A pesar de estos inconvenientes, es importante sefialar que la inflacion latente no deja de
ser un indicador de tendencia inflacionaria con propiedades rescatables y que puede ser
util para los propésitos de los hacedores de politica monetaria. Cabe mencionar, que con
este indicador no se busca sustituir a otros indicadores de tendencia inflacionaria, sino
mas bien, complementarlos.

VII. Conclusiones

Debido a que el IPC presenta diferentes desventajas, se desarrollaron diferentes medidas
alternativas conocidos como indicadores de tendencia inflacionaria que buscan reflejar el
verdadero comportamiento de la inflacién. Una de estas medidas es la inflacion latente,
que a diferencia de otras medidas, esta relacionada con la teoria econdémica. Este
indicador se entiende como la parte de la inflacion observada que no tiene efectos sobre
el producto real en el mediano y largo plazos, en el marco de la hipétesis de neutralidad
del dinero (una curva de Phillips vertical). Para obtener esta medida se emplea la
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metodologia de Quah y Vahey (1995) bajo las restricciones estructurales de Blanchard y
Quah (1989).

Los resultados mostraron que entre 1995 y 2013 la inflacion observada y la latente
reflejaron un comportamiento similar, excepto en algunos episodios. En ciertos periodos la
inflacién observada se situé por encima de la latente aunque en esos momentos ese
comportamiento se debid a shocks de oferta (efectos climaticos adversos, incremento de
los precios internacionales de las materias primas, entre otros).

Los resultados de las funciones impulso-respuesta mostraron que un shock no-latente
(oferta) tiene efectos sobre el producto (IGAE) en el largo plazo, mientras que un shock
latente (demanda) solo tiene impacto en el corto plazo, estos resultados son congruentes
con la restriccion de neutralidad en el largo plazo. En el caso de la inflacion (IPC_SA) un
shock de demanda tiene un impacto mas significativo y por un mayor periodo de tiempo
sobre la inflacion. Por otra parte, el analisis de descomposicion de varianzas también
mostré que el comportamiento del producto fue mas sensible a shocks de oferta, mientras
gue la inflacion respondié en una mayor proporcion a shocks de demanda.

Cabe mencionar que el indicador desarrollado en este documento es una primera
aproximacion y la metodologia empleada puede ser mejorada para obtener un indicador
de tendencia inflacionaria con mejores propiedades. Asimismo, no se busca que esta
medida sea sustituta de otras, sino mas bien sea complementaria y contribuya a
comprender mejor el comportamiento de la inflacion en Bolivia.
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APENDICES

APENDICE A

Resultados de las pruebas de raiz unitaria usando el estadistica de Phillips-Perron para el
logaritmo del IGAE, en niveles (Cuadro A.1) y en primeras diferencias (Cuadro A.2).

Cuadro A.1: PRUEBA DE PHILLIPS-PERRON PARA
LOGARITMO DEL INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECON OMICA (IGAE)

EN NIVELES

Mull Hypothesis: LOGIGAE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 31 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1. 874732 0.2439
Test critical values: 1% level -3.486730

A% level -2.873045

10% lewel -2.872976

*Mackinnon (1996) one-sided p-values,

Residual variance (no correction) 0.0035805
HAC carrected variance (Bardlett kernel) 0.002461

Cuadro A.2: PRUEBA DE PHILLIPS-PERRON PARA
LOGARITMO DEL INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECON OMICA (IGAE)

EN PRIMERAS DIFERENCIAS
Mull Hypothesis: DLOGIGAE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 27 (Mewey-ywWest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

FPhillips-Perran test statistic -23.66418 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456840

A% level -2.873093

10% level -2 AT3002

*MacKinnaon {1996) one-sided p-values.

Residual variance {no correction) 0.003976
HAC corrected wariance (Barlett kernel) 0.0003749

Resultados de las pruebas de raiz unitaria usando el estadistico de Dickey-Fuller
Aumentada para el logaritmo del IGAE, en niveles (Cuadro A.3) y en primeras diferencias
(Cuadro A.4).
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Cuadro A.3: PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADA PARA
LOGARITMO DEL INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECON OMICA (IGAE)
EN NIVELES

Mull Hypothesis: LOGIGAE has a unit root
Exogenaous: Constant

Lag Length: 12 (sutomatic - based on SIC, maxlag=15

+Statistic Frobh*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.905481 0.98495
Test critical values: 1% level -3.458104

a% level -2.873648

10% level -2.A73288

*Mackinnon {1996 ane-sided p-valugs.

Cuadro A.4: PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADA PARA
LOGARITMO DEL INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECON OMICA (IGAE)
EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Mull Hypothesis: D{LOGIGAE) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Lenath: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

+Statistic Prok*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.286512 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -3.448104

5% level -2.873648

10% level -2.573208

*Mackinnaon (1996) one-sided p-values.

Resultados de las pruebas de raiz unitaria usando el estadistica de Phillips-Perron para el
logaritmo del IPC_SA, en niveles (Cuadro A.5) y en primeras diferencias (Cuadro A.6).

25



Cuadro A.5: PRUEBA DE PHILLIPS-PERRON PARA EL
LOGARITMO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DESES TACIONALIZADO

(IPC_SA) PRUEBA EN NIVELES
MUl Hypothesis: LOGIPCEA has a unit root
Exonenaous: Constant

Bandwidth: 8 (Newey-YWest automatic) using Bartlett kernel

Adj. +5Stat Frob.*

Phillips-Perron test statistic -0.8720148 0.7a59
Test critical values: 1% level -3 456730

A% level -2.873045

10% lewvel -2.A72976

*Mackinnon {1996 one-sided p-values.

Residual wariance (no carrectiong 3.21E-04
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 8.76E-05

Cuadro A.6: PRUEBA DE PHILLIPS-PERRON PARA EL
LOGARITMO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DESES TACIONALIZADO

(IPC_SA) PRUEBA EN PRIMERAS DIFERENCIAS
Mull Hypothesis: DLOGIFCESA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West autamatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.”

Fhillips-Perron test statistic -11.07646 Q.0000
Test critical values: 1% level -3.446840

A% level -2.8730593

10% level -2A73002

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance {no correction) 2.81E-05
HAC carrected variance (Barlett kernel) 3.43E-05

Resultados de las pruebas de raiz unitaria usando el estadistico de Dickey-Fuller

Aumentada para el logaritmo del IPC_SA, en niveles (Cuadro A.7) y en primeras
diferencias (Cuadro A.8).
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Cuadro A.7: PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADA PARA
LOGARITMO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DESES TACIONALIZADO
(IPC_SA) EN NIVELES

Bull Hypothesis: LOGIPCSA has a unit root

Exogenous; Constant
Lag Length: 1 (Autarmatic - hased on SI1C, maxlag=15)

1-Statistic Froh*

Algmented Dickey-Fullar test statistic -0.837606 0.2062
Test critical values: 1% level -3.456840

5% level -2.8730493

10% level -2.573002

*tackinnan {19967 one-sided p-values.

Cuadro A.8: PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADA PARA
LOGARITMO DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DESES TACIONALIZADO
(IPC_SA) EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Mull Hypothesis: DLOGIPCSA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=1%)

t-Statistic Frob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.62736 0.0000
Test critical values: 1% lewel -3.456840

A% level -2.873093

10% lewel -2A73002

*Mackinnan (1996) one-sided p-values.
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APENDICE B

Los diferentes criterios determinaron que deberia introducirse 12 rezagos (Cuadro B.1).

Cuadro B.1: CRITERIOS DE SELECCION DE REZAGOS DEL V AR

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variahles: DILOGIGAE)N D{LOG(IPC_SA)

Exogenous wariables: C @SEAS(T) @SEAS(3) @SEAS(S) DDIC1 997 DhAYZ000 DMNOY2000 DJULZ..
Date: 07529114 Time: 14:43

Sarmple: 1993M01 2013M12

Included ohservations: 236

Lag LogL LR FFE AlC 3C Ha

o 1360.534 A 3.86e-08 -11.39436 -11.169462 -11.29969
1 1393.7268 6357062 3.01e-08 -11.64174 -11.34820 -11.52341
2 1405.580 22503494 2.82e-08 -11.70831 -11.35605 -11.56631
3 1409.819 7.974022 2.81e-08 -11.71033 -11.29937 -11.54467
4 1447.539 7032378 2.12e-08 -11.89609 -11.52642 -11.80678
] 1450.830 £.081563 2.13e-08 -11.89009 -11.46171 -11.77709
G 1453.803 5.441867 2.14e-08 -11.88138 -11.394289 -11.74472
7 1462 662 16.06527 2.06e-08 -12.02256 -11.3T6TE -11.76223
g 1476.131 2419944 1.90e-08 -12.10281 -11.39830 -11.81881
9 1481.613 9.7633584 1.88e-08 -12.11540 -11.35218 -11.80774
10 1485617 7.050449 1.88e-08 -12.11540 -11.29348 -11.78408
11 1594.843 1906822 T.71e-09 -13.00714 -12.12691 -12.65214
12 1620875 45.00445% f.40e-09% -13.19388%  -12.25451%  -12.81520%
13 1622.401 2611867 B.54e-09 -13.17289 -12.17483 -12.77056
14 1622.725 0.549301 B.76e-09 S1314174 -12.08497 -12.71474
14 1627.168 7.454048 6.74e-09 -13.14549 -12.03002 -12.69583

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic {each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Guinn information criterion
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