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RESUMEN

Debido a que existe un amplio consenso del efecto adverso de altas tasas de inflacion sobre la
economia, una cantidad apreciable de bancos centrales alrededor del mundo han dedicado sus
esfuerzos a consolidar un esquema explicito de metas de inflacién que implica, entre una de sus
tareas mas importantes, analizar los efectos que variables controladas por el banco central tienen
sobre la variacion de precios y sobre el nivel de actividad de la economia. Esto quiere decir estudiar
adecuadamente los canales de transmision de la politica monetaria mediante la aplicacion de
metodologias apropiadas.

En este sentido, el presente analisis emplea un modelo estructural macroeconométrico para llevar a
cabo proyecciones y explicar la relacidn existente entre las principales variables macroecondmicas.
Estas son un insumo muy importante como paso previo para transitar hacia un régimen de metas de
inflacidn, que es intensivo en el uso de modelos de proyeccion.

Luego de una breve revision de la literatura tedrica sobre el tema de modelos estructurales de
proyeccion, se presenta el modelo propuesto que da particular énfasis en la determinacion de la
inflacion y la demanda agregada; el respaldo empirico representa el epicentro de la investigacion,
donde se describen en detalle las ecuaciones usadas en el modelo asi como los resultados obtenidos y
las conclusiones mas importantes.
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1. INTRODUCCION

En afios recientes, el control de la inflacion se ha convertido en una de las principales
preocupaciones de los formuladores de politica monetaria alrededor del mundo. Muchos bancos
centrales han dedicado sus esfuerzos a consolidar un esquema explicito de metas de inflacion dentro
de sus paises que implica, entre una de sus tareas mas importantes, analizar los efectos que variables
controladas por el banco central tienen sobre la variacion de precios y sobre el nivel de actividad de
la economia. Ello implica, desde un punto de vista conceptual, llegar a conocer los canales de
transmision de la politica monetaria. Involucra, ademas, un esfuerzo empirico considerable cuando
los bancos centrales se embarcan en la construccion de modelos econémicos, dentro de las cuales
estan los economeétricos. A la pregunta de si es necesario para un banco central contar con modelos

que le permitan racionalizar e interpretar la realidad, la respuesta resulta obvia.

Los juicios de valor que los hacedores de politica deben formar no se pueden basar simplemente en
la observacion del desarrollo de los acontecimientos econdémicos. Al menos no, si se quiere que la
interpretacién de la realidad no sea una tarea demasiado compleja. Un modelo bien construido
simplifica y clarifica los problemas econémicos enfocandose en los factores juzgados como los mas
importantes para el entendimiento de los mismos. Tal como alguna vez fue afirmado por Keynes,
“[L]a economia es una ciencia de pensar en términos de modelos asociados al arte de escoger

modelos que son relevantes para el mundo contemporaneo”.?

El presente documento tiene como objetivo presentar un modelo econométrico estructural de la
inflacion para Bolivia que proporcione un mejor analisis y mayor conocimiento de la interrelacion de
las variables macroeconémicas durante los Ultimos quince afios. Pretende ser un organizador del
marco analitico de la politica monetaria. Ademéas de ser motivante por la razén expuesta en el
parrafo anterior, la construccién del modelo propuesto en el documento se enmarca dentro de la
intencion del Banco Central de Bolivia (BCB) de crear las condiciones propicias para evolucionar
hacia un esquema de metas de inflacién en un mediano plazo.® Las proyecciones derivadas del
modelo construido tienen una importancia en la preparacion para una eventual adopcion del esquema
de metas de inflacion en Bolivia, porque las mismas son intensivas en el uso de modelos de

proyeccion.

2 Carta de John Maynard Keynes a Roy Harrod, fechada en Julio de 1938. Citado en Bank of England (2005)
¥ Banco Central de Bolivia (2005), pag. 11.



El modelo estructural presentado, ademas de proveer proyecciones para el analisis de coyuntura y
evaluacion de distintas medidas de politica econdémica, implica una descripcion del mecanismo de
transmision de la politica monetaria que a su vez permite modelar como la economia respondera a
diferentes innovaciones y posibilita realizar distintas simulaciones en funcién a diversos escenarios

gue pudieran presentarse en la coyuntura econémica.

Cabe destacar algunas particularidades importantes del modelo presentado. Se analiza el efecto que
tiene el contexto internacional en el comportamiento de los precios internos a traves de la evolucién
de los tipos de cambio y de los precios de los productos importados, en el contexto de una economia
dolarizada y abierta a los flujos de comercio internacional. Otro componente importante dentro del
modelo presentado es el de los precios administrados, en especial los de los combustibles. Cabe
remarcar que el tipo de cambio nominal juega un rol crucial en el esquema planteado, que va méas

alla del que tipicamente tiene en una economia con menor grado de dolarizacion.

Como toda economia abierta, la actividad econémica de los principales socios comerciales y sus
movimientos de precios (incluyendo tipos de cambio) son variables fundamentales en la
determinacion del equilibrio interno, las cuales permiten conocer la dindmica de corto plazo y largo

plazo de las principales variables modeladas.

El presente documento comprende cinco secciones. Después de esta introduccion, se lleva a cabo
una breve revision de la literatura tedrica abordada por la investigacion; posteriormente se describe
la naturaleza del modelo estructural de proyeccion, con particular énfasis en la determinacion de la
inflacion y la demanda agregada. En la cuarta seccion se describen las ecuaciones utilizadas en el
modelo, presentando los resultados y estimaciones pertinentes. Finalmente, se presentan las

conclusiones de la investigacién y la interpretacion de las proyecciones alcanzadas.

2. REVISION DE LA LITERATURA TEORICA

La preocupacion de los formuladores de politica monetaria sobre los posibles efectos de variables
monetarias en diferentes plazos de tiempo se ha plasmado en una gama muy amplia de
metodologias. Frecuentemente se ha orientado a conocer las caracteristicas cuantitativas y
estadisticas de las variables, las cuales mediante técnicas econométricas adecuadas logran resultados

convincentes y parsimoniosamente aceptables.



Existe una gran variedad de modelos utilizados por los bancos centrales para el andlisis de la
inflacion: hay algunos que enfatizan mas en el corto plazo y otros que lo hacen en el mediano y largo

plazo.*

Aquellos modelos que enfatizan el corto plazo generalmente son Vectores Auto-Regresivos (VAR)
y se basan en la proyeccion de las tendencias méas recientes observadas y en las interrelaciones
empiricas observadas en el pasado. Su capacidad de pronoéstico es aceptable pero las posibilidades de
analisis son limitadas. En cambio, los que enfatizan el mediano plazo y largo plazo tienden a ser
estructurales, pero a costa de menor calidad en las proyecciones, aunque son una herramienta atil de

analisis de politica.’

La precision de los pronosticos de los modelos autorregresivos es mayor en el corto plazo, pero éstos
no incorporan completamente la reaccion de la politica monetaria a una desviacion de la inflacion
con respecto a su nivel objetivo. Por otra parte, los modelos estructurales describen empiricamente
determinadas relaciones de comportamiento, incluyendo aquellas que se relacionan con las

autoridades de politica econdémica.

Un ejemplo de un modelo estructural que endogeniza la reaccién de la politica monetaria es el
denominado Modelo de Mecanismos de Transmision (MMT) del Banco de la Republica de
Colombia (Gomez Uribe y Vargas, 2002), el cual proyecta a lo largo del tiempo la reaccion que la

autoridad monetaria tendré para que la inflacion se ajuste a su objetivo.

También existen modelos mensuales de proyeccion. Por ejemplo, vale la pena hacer referencia al
Modelo Mensual de Canales de Transmision (Figueroa y Gomez, 2003), el cual es un modelo de
prondstico de corto plazo basado en la proyeccion de las tendencias observadas mas recientes. En
este tipo de modelos no es recomendable realizar proyecciones con un horizonte mayor a los tres
trimestres, porque a partir de este plazo la inflacién responde con fuerza a la politica monetaria. Este
esquema pretende formalizar el criterio a priori sobre la proyeccion de las tendencias mas recientes

observadas.

* Al respecto véase Schmidt-Hebbel y Tapia (2002)

> Para un analisis exhaustivo de modelos ver Price (1996).



En la actualidad muchos bancos centrales tales como el de Chile®, Reino Unido’, ArgentinaB,
Guatemala® y otros vieron por conveniente monitorear el comportamiento de la inflacién a corto y
mediano plazo, al mismo tiempo de evaluar y monitorear los canales de transmision de su politica

monetaria utilizando para ello modelos estructurales.

También los bancos centrales cuentan con disefios de metodologias econométricas tales como
modelos ARIMA y VAR para la prediccion de corto plazo de las principales variables economicas.
De esta manera, se pueden encontrar en la préctica distintos enfoques y formas de modelar los
efectos de la politica monetaria hacia la economia en general; modelos de optimizacion dindmica, el

uso de modelos VAR, modelos estructurales, etc.

Una clasificacion y descripcidon interesante de los tipos de modelos disponibles es la realizada por el
Banco de Inglaterra (2005). Los modelos elaborados por esta institucién van desde modelos de
optimizacién que son los mas estructurados hasta modelos de Vectores Autorregresivos no
restringidos que estan en el otro extremo de la clasificacion. Entre estos extremos esté el principal
modelo de proyeccion denominado MM (Macroeconometric Model). Sus caracteristicas principales
son la existencia de un equilibrio de largo plazo para las variables reales de la economia
independiente del nivel de precios de la economia, una curva de Phillips vertical en el largo plazo, el
nivel de precios depende de la politica monetaria, la tasa de interés es incorporada como un
instrumento de politica, existen rezagos entre la ocurrencia de los shocks y el efecto sobre las
variables de la economia; ademas, el tipo de cambio influye sobre la economia, dado que se toma en
cuenta que la economia es abierta. Una conclusion sobre el mismo es que trata de emular lo més

acertadamente posible la evolucion de la economia britanica. Modelos auxiliares al modelo MM son:

e Modelos de Curva de Phillips, que consisten en modelos menos estructurados cuyo rasgo
caracteristico es establecer una relacién directa entre los precios o salarios con los desequilibrios
reales, como la brecha del producto. Son modelos estructurales disefiados principalmente para
examinar temas relacionados con desequilibrios de corto plazo. Estos modelos son menos
complejos y mas simples que el modelo MM pero su desventaja respecto a éste es su naturaleza

parcial.

¢ Banco Central de Chile (2003).
" Bank of England(2005).
¥ McCandless, Gabrielli y Murphy (2001).

o Samayoa y Valle (2004).



e Modelos macroecondmicos de pequefia escala, que consisten en modelos completos pero de alta
agregacion. Tipicamente utilizan una curva de demanda, una de oferta, la demanda de dinero,
dindmica del tipo de cambio y una regla de politica monetaria. Este tipo de modelos es de mas
simple interpretacion que el modelo MM, pero menos aconsejable para fines de prediccion que
éste.

e VAR, que corresponden a los modelos menos estructurales por dicho ente emisor. No requieren
supuestos importantes para su uso. Son buenos para capturar hechos estilizados acerca de la
relacion dindmica entre las variables. Las predicciones de largo plazo tienden a ser menos
certeras que en modelos estructurales pero en el corto plazo pueden ser bastante acertadas.

e Vectores autorregresivos estructurales. Representan un tipo de modelo intermedio entre los
vectores autorregresivos y los modelos estructurales tradicionales, pues combinan la
metodologia estadistica de los VAR con un nimero ampliamente aceptado de restricciones
derivadas de la teoria.

e Modelos de optimizacién. Derivados del comportamiento maximizador de individuos y firmas
(microfundados). Son utilizados idealmente para responder preguntas relativas a un shock
econdmico y un cambio estructural en particular. Son los modelos que tienen la mayor carga

tedrica.

Como otro ejemplo de la experiencia latinoamericana, tenemos el caso del Banco Central de Chile,
que utiliza como modelo principal el Modelo de Proyeccion Estructural (MEP) que es un modelo
econométrico que proyecta la evolucion de las principales variables de la economia chilena (Banco
Central de Chile, 2003). Se incorporan distintas ecuaciones que miden los movimientos de corto y
largo plazo de esta economia. Asimismo, incorpora ecuaciones que describen los mecanismos a

través de los cuales las politicas del banco central se transmiten en la economia.



3. DESCRIPCION GENERAL DEL MODELO Y CANALES DE TRANSMISION

Una linea de investigacion en la actualidad considera los modelos estructurales, también
denominados macro-economeétricos, con el objetivo de tener mayores elementos de analisis para
estabilizar la inflacion y, en la medida de lo posible, las fluctuaciones de la actividad. El uso de estos

modelos cobran vital importancia a la hora de buscar un mejor analisis y proyeccién de las variables
de interés”.

El siguiente esquema muestra los principales canales de transmision y las principales variables que
afectan al objetivo ultimo del Banco Central de Bolivia: la inflacion.

Esquema N° 1

Esquema del Modelo Estructural de Proyeccién

Variables PIB Socios Indice de Precios ) Precios de los | | Programacién
3 Comerciales Externos ((sn US$) | | combustibles fiscal
Exbgenas l
Producto P Consumo del
Interno |¢— .
\ Gobierno
Bruto \

1---- 22
|
Emision \\ Tipo de I| Preferencia
Monetaria = M’1 y Cam_blo por rr_10neda »
; "l Nominal |, nacional |
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Endégenas ..'°'°°00... ,’,j! /.//'/ e~ ".
IPC ’l:'_,//f Tipo de ) ;
Subyacente |, Cambio [k ’
_,\_.___/' Real
IPC
Total

19 Garratt et al (2003).



Como es posible observar en el esquema, el modelo estructural contempla dos diferentes tipos de
variables: exdgenas (actividad de los principales socios comerciales, inflacion externa en ddlares
estadounidenses, comportamiento de los precios administrados de los combustibles y la
programacion de las cuentas fiscales™) y un conjunto amplio de variables enddgenas, dentro de las
cuales destacan las que se encuentran bajo la supervision del BCB: la emision monetaria y el tipo de
cambio nominal. Todas ellas confluyen hacia la determinacion de la inflacion e inflacion

subyacente.

En lo que hace a las variables denominadas exdgenas, el modelo determina que la actividad externa
de nuestros socios comerciales afecta la produccion interna a través de nuestras exportaciones hacia
estas economias y de la dinamica de flujos de capital implicita en las fluctuaciones internacionales.
Por otra parte, la inflacion externa en délares se constituye en un determinante de la inflacion interna
a través de los productos transables. A su vez, la primera de estas variables se ve afectada por los
movimientos cambiarios que afectan a las monedas de los socios comerciales asi como por las

inflaciones en moneda nacional de estos paises.

Por otra parte, los precios administrados de combustibles, que toma en cuenta el precio del gas
licuado, kerosén y gasolina, tiene incidencia directa en el resto de los precios de la economia
boliviana dadas las caracteristicas de la matriz energética que hacen que el efecto multiplicador sobre

los demas precios de la economia sea muy fuerte.'?

En cuanto a las variables que estan relacionadas a la actividad del banco central, la emision
monetaria junto al tipo de cambio nominal juegan un papel muy importante en el modelo, en la
medida que las expansiones de la oferta monetaria que no son correspondidas por las necesidades de
liquidez de las personas (ya sea por mayor actividad, caida en el costo de oportunidad o mayor

preferencia por moneda nacional vs. moneda extranjera) generan inflacion.

Por su parte, los movimientos cambiarios de la moneda nacional afectan los precios internos, pero en
una cuantia mayor a los efectos que producen incrementos en los precios de los productos transables,

aspecto que es racionalizado por la importancia del tipo de cambio en una economia dolarizada

11 En caso de ausencia de ésta, es posible modelar el comportamiento fiscal de forma independiente. No
obstante, se prefiere utilizar las cifras proporcionadas por el Ministerio de Hacienda.

12 Actualmente el IPC no considera otro combustible importante como el diesel, debido a su uso casi
completamente industrial; pero cuyos incrementos se trasladan a los precios al consumidor.



como la boliviana, donde el tipo de cambio juega el rol de ancla nominal de las expectativas de los
agentes econdémicos. La competitividad cambiaria, medida a través del tipo de cambio real, también
se vera afectada por los movimientos nominales, con efectos positivos de una depreciacion en el
comportamiento exportador, pero con caracteristicas de “devaluacion contractiva” para la actividad
economica interna, probablemente debido a los efectos de la dolarizacion, especialmente sobre el

sistema financiero, por el efecto “hoja de balance”.

En resumen, la inflacion interna se ve afectada principalmente por la inflacion externa, el tipo de
cambio, los excesos de oferta monetaria y el comportamiento de los precios administrados de
combustibles. Otras variables que también afectan a la expansion de precios son el consumo nominal
del gobierno, los desequilibrios en el mercado agricola (que afectan a los articulos perecibles) y una

variable de presién de demanda agregada interna, que se explican posteriormente.

4. ESTIMACION DEL MODELO ESTRUCTURAL

Como camino metodoldgico, se emplearon los Vectores de Correccidn de Error. Para ello, primero
se estim6 el modelo de largo plazo con la metodologia de cointegracion usual. Posteriormente, se
estimo6 el modelo de correccién de errores, que incluye los principales errores de equilibrio ademas
de variables que afectan en el corto plazo. En este sentido, el modelo estimado va més en la linea de

Garrat et al op. cit

Para las estimaciones de los modelos de correccion de error, se empled un enfoque de “general a
especifico”. En cambio, para probar la posible existencia de relaciones de largo plazo entre las
variables, se realizaron los test de cointegracion, especialmente a través del enfoque de méxima

verosimilitud (Johansen, 1995) y ocasionalmente el de Engle y Granger (1987).

La mayoria de las ecuaciones estimadas no presentan problemas de inestabilidad en parametros. Para
ello fueron utilizadas diferentes pruebas de estabilidad (CUSUM, CUSUM Cuadrado y Ramsey
RESET, no reportadas). De la misma forma, la presencia de autocorrelacion en el término de
perturbacidn es una patologia muy frecuente en el analisis de series de tiempo, por lo cual se realizé
el test LM con la especificacion apropiada de rezagos para el caso trimestral (4 rezagos). Por otra
parte, se verificd la normalidad de los residuos a través del estadistico Jarque y Bera y, se utilizé la

prueba de White para verificar la existencia de heteroscedasticidad.



La descripcion de las variables empleadas se muestra en el Anexo A, mientras que el Anexo B
reporta las pruebas de raiz unitaria pertinentes. El periodo de estimacion comprende en la mayoria de

los casos 1990 a 2005, con algunas excepciones. La frecuencia de la informacion es trimestral.

4.1 PRINCIPALES RELACIONES DE LARGO PLAZO

El punto de partida fue la relacion entre el tipo de cambio, la inflacion externa y el IPC, encontrada
en Escobar y Mendieta (2003). En dicho documento fueron determinadas dos relaciones de
cointegracion. La primera corresponde a una especie de Paridad del Poder de Compra, que es una
regla para fijar el tipo de cambio nominal. Por su parte, la segunda es la relacion entre estas variables
y su efecto en el comportamiento del IPC, donde se destaca el rol importante del tipo de cambio,
dado el caracter de ancla nominal. Para verificar la existencia de similar relacion en periodicidad

trimestral se procedio6 a efectuar el test de cointegracion de rango reducido a la Johansen (Tabla 1).

Tabla 1l

Periodo: 1990T3 - 2005T4

Observaciones incluidas: 63

Series: log(TCO) log(IPE) log(IPC)

Series exogenas: Variables estacionales sinusoidales
Rezagos:1

Test de rango de cointegracion no restringido (Traza):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracion propio  delatraza criiticoal 5% " de aceptacion
Ninguna * 0.35 53.09 36.98 0.0%
Al menos 1* 0.28 26.46 21.29 0.6%
Al menos 2 0.09 5.99 9.63 18.9%

Test de rango de cointegracion no restringido (Maximo valor propio):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracién propio de latraza criiticoal 5% de aceptacion
Ninguna * 0.35 26.63 22.30 1.2%
Al menos 1 * 0.28 20.47 15.89 0.9%
Al menos 2 0.09 5.99 9.16 19.2%

* Denota el rechazo de la hipétesis nula al 5%
" valor corregido de acuerdo con el criterio de Cheung y Lai (1993)
2 valores asintoticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Coifientes de cointegracion no restringidos:

log(TCO)  log(IPE) log(IPC) Constante
-15.16 -20.75 12.02 113.67
23.79 17.31 -27.41 -62.92
-13.85 0.07 11.33 10.23

10



Los resultados anteriores avalan la existencia de dos vectores de cointegracion. La inspeccion de los
coeficientes no normalizados muestra un patron similar al de las dos relaciones encontradas

anteriormente por los autores.

La Tabla No. 2 muestra el test de que la primera de las relaciones (la asociada al valor propio mas
alto), implique una relacion del tipo Paridad del Poder de Compra (PPC), en una especie de regla
cambiaria no es rechazada. Los coeficientes del otro vector no se restringieron a ningun valor en
particular. También se probo con la exogeneidad débil de los precios externos asi como de la

relacion tipo PPC en el IPC.

Tabla 2

Restricciones:

1) Primera relacion tipo Paridad de Poder de Compra (PPC)
2) Exogeneidad débil de la relacion PPC en el IPC

3) Exogeneidad débil de las 2 relaciones en el IPE

Test de restricciones de cointegracion:

Log. Verosimilitud Estadistico Grados de  Probabilidad
restringida de RV libertad
602.62 5.33 3 14.9%

Relaciones de cointegracion (errores estandar en paréntesis) *

log(TCO) log(IPE) log(IPC) Constante
-0.76 -0.51 1.00 1.21
(0.06) (0.15) - (0.94)
1.00 1.00 -1.00 -4.69
- - - (0.02)

" |a estimacion del VEC incluye en el modelo de corto plazo la
variacion rezagada de la emision y del precio de combustibles.

Coeficientes de ajuste (errores estandar en paréntesis):

Alog(TCO) -0.034 -0.068
(0.01) (0.02)

Alog(IPE) - -

Alog(IPC) -0.096 -
(0.02) -

Para entender con mayor precisién la l6gica de ambas relaciones, conviene reparar que el principal
instrumento de las politicas del banco central ha sido el tipo de cambio. En efecto, la estabilizacion
de la hiperinflacién de 1985 tuvo como componente primordial al tipo de cambio, variable que ha
sido el ancla principal para las expectativas de los agentes privados. De esa forma, se podria entender
la razén del valor tan alto del coeficiente asociado al tipo de cambio, especialmente en relacion al

coeficiente de los precios externos. El vector de cointegracion respectivo es el siguiente:

11



g, =log(IPC,) _%.ZSX log(TCO, )—(()()..%x log(IPE, ) (1)

Otro aspecto que también es importante es la naturaleza del régimen cambiario en Bolivia, que ayuda
a entender la otra relacion de largo plazo encontrada entre estas variables. Después de la
estabilizacion, el régimen cambiario ha sido del tipo crawling peg o tipo de cambio deslizante, que
corresponde a devaluaciones/revaluaciones pequefias no anunciadas. Para estos movimientos, el tipo
de cambio oficial se fijé de acuerdo con el comportamiento de la inflacion interna y externa, en una

especie de relacion como la avalada por las estimaciones anteriores.

De esa forma, la relacion tipo Paridad del Poder de Compra tendria la siguiente forma:
¢, =log(IPC,) - log(TCO, )-log(IPE, ) (2)
Una evidencia adicional sobre el uso de esta regla para fijar el tipo de cambio se aprecia en el
Grafico 2, donde se muestra al tipo de cambio nominal en el mercado oficial y las bandas del tipo de
cambio nominal de referencia que se relacionan con el objetivo de mantener un tipo de cambio real
constante e igual al observado en el periodo base de construccion del indice de Tipo de Cambio Real
(en nuestro caso, agosto de 2003). Se puede apreciar que el tipo de cambio oficial ha tenido similar
tendencia que las bandas de referencia (2.5% a cada lado del punto medio).*®
Grafico 2

Tipo de cambio nominal y tipo de cambio de referencia

13 Hasta finales de 2004 se utilizo el tipo de cambio real con base en 1996. En dicho caso, el tipo de cambio
oficial se encontraba con mayor frecuencia dentro de las bandas de referencia.

12
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También se realizaron pruebas de exogeneidad débil en los modelos de correccion de errores

pertinentes, mostrando que ambas relaciones deben incluirse en la dindmica de corto plazo del tipo

de cambio, mientras que en la del IPC sélo interviene la de caracter no restringido
Otra de las relaciones que es importante en la modelacion corresponde a la demanda de emision

monetaria. Para ello, se realiz6 una prueba sobre la existencia de cointegracion entre la emision real,

el PIB y una medida de la preferencia por liquidez en moneda nacional. No se rechaza la existencia
de un vector de cointegracion entre estas variables al 5% de significacion.

Tabla 3
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Periodo: 1990T3 - 2005T4

Observaciones incluidas: 56

Series: log(EMI/IPC) log(PIB) M4/M'4

Series exdgenas: Variables estacionales sinusoidales
Rezagos: 7

Test de rango de cointegracion no restringido (Traza):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracion propio de latraza criitico al 5% "  de aceptacion
Ninguna* 0.43 42.03 56.31 0.8%
Al menos 1 0.11 10.23 32.42 61.7%
Al menos 2 0.06 3.47 14.66 49.8%

Test de rango de cointegracion no restringido (Maximo valor propio):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracion propio de latraza  criiticoal 5% de aceptacion 2
Ninguna * 0.43 31.80 22.30 0.2%
Al menos 1 0.11 6.77 15.89 69.8%
Al menos 2 0.06 3.47 9.16 49.8%

* Denota el rechazo de la hipétesis nula al 5%
" vsalor corregido de acuerdo con el criterio de Cheung y Lai (1993)
2 valores asintéticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Coifientes de cointegracion no restringidos:

log(EMI/IPC)  log(PIB) M4/M'4 Constante
18.52 -39.40 -44.59 562.16
-16.32 12.15 9.11 -137.23
5.01 -17.10 -22.57 250.86

Resta sefialar que ninguna de las variables de costo de oportunidad (tasas de interés o depreciacion
cambiaria) resultd significativa en el vector de cointegracion. El vector de cointegracion final

estimado fue por lo tanto (los errores estandar se reportan entre paréntesis):

EMI,
IPC,

M 4
211 log(PIB, )—2.39x

061) M'4 (3)

= Iog

Resalta el efecto importante de la actividad econémica en la preferencia por liquidez, que podria
estar relacionada con el alto grado de informalidad que existe en Bolivia (cercana a 60% segun
Friedman et al, 2000). Por otra parte, dado el alto grado de dolarizacion de la economia boliviana, la
medida de preferencia por liquidez en moneda nacional actia como un determinante fundamental de
la demanda de dinero nacional. Esta variable también es endogena y su estimacion empirica

pertinente Se muestra posteriormente.

Otra relacidn que es importante para la modelacion es aquella que existe entre el IPC total y el IPC

subyacente. Esta Gltima variable se calcula excluyendo los diez articulos con mayor variacién (cinco
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hacia el alza y cinco hacia la baja), ademas de los productos de naturaleza estacional. La prueba de

cointegracion entre ambas variables se reporta a continuacion.

Tabla 4

Periodo: 1993T3 - 2005T4

Observaciones incluidas: 50

Series: log(IPC) log(IPC SUB)

Series exégenas: Variables estacionales sinusoidales
Rezagos: 1

Test de rango de cointegracion no restringido (Traza):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracion propio delatraza criiticoal 5% " de aceptacion
Ninguna* 0.37 25.12 21.11 1.0%
Al menos 1 0.04 217 9.55 74.3%

Test de rango de cointegracion no restringido (Maximo valor propio):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracion propio delatraza  criiticoal 5% de aceptacion
Ninguna * 0.37 22.94 15.89 0.3%
Al menos 1 0.04 217 9.16 74.3%

* Denota el rechazo de la hipotesis nula al 5%
" valor corregido de acuerdo con el criterio de Cheung y Lai (1993)
2 valores asintéticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Coifientes de cointegracion no restringidos:
log(IPC)  log(IPC SUB)  Constante
61.58 -75.06 100.52
-125.45 144.02 -156.67

Por lo tanto, la relacién estimada es igual a:

p =log(IPC,)-1.22xlog(IPC*" ) (4)

0.03)
Para ser concordante con las anteriores estimaciones, este vector de cointegracion podria entonces
plasmarse en las siguientes relaciones, las que nos servirdn para modelar la inflacion subyacente por

medio de un vector de correccién de errores:
&, =log(IPC® )-0.62x log(TCO, ) - 0.42 x log(IPE, ) (5)

M4
M4

Por otra parte, para modelar el nivel de actividad econémica del pais, se dividi6 el PIB total tanto en

7, =0.82x log(EMI, )~ log(IPC**® )-1.72x log(PIB, )-1.96 x - (6)

PIB de origen extractivo, que involucra a los sectores de Agricultura', Mineria e Hidrocarburos; y

el PIB no extractivo.

| a actividad agropecuaria no corresponde necesariamente a una actividad extractiva. No obstante, debido a
gue presenta un patron intra-anual especial se modela de forma separada.
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En el caso del PIB sin extractivos, éste se model6 utilizando como variable de escala un indice de
actividad de los principales socios comerciales de Bolivia, el PIB del sector extractivo (para analizar
el efecto multiplicador de estas actividades en el resto de la economia), el consumo real del gobierno
y los saldos reales en poder de la gente (M’1 deflactada por el IPC), estos Ultimos para ver los
efectos de las politicas econdmicas en la actividad. También se considerd el efecto del tipo de
cambio real en el sector no extractivo. Los resultados de la prueba de cointegracion usual se
muestran en la Tabla 5 y de los tres criterios mostrados (test de la traza sin corregir, test de la traza
corregido y test del valor propio maximo) sélo uno de ellos indica la presencia de un vector de
cointegracion. Para tener una idea de esta relacion se muestra al final de la tabla el vector
normalizado.
Tabla 5

Periodo: 1991T1 - 2005T4

Observaciones incluidas: 60

Series: log(PIBSE) log(PIBEXT) log(PIBDE) log(TCR) log(CG) log(M'1/IPC)
Series exdgenas: Variables estacionales sinusoidales

Rezagos: 2

Test de rango de cointegracion no restringido (Traza):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracion propio de latraza criiticoal 5% " de aceptacion
Ninguna 0.44 110.80 119.20 0.3%
Al menos 1 0.40 75.84 86.92 1.5%
Al menos 2 0.33 44,18 59.58 10.6%
Al menos 3 0.19 19.70 37.09 44.3%
Al menos 4 0.08 7.09 19.29 56.7%
Al menos 5 0.03 1.81 4.78 17.9%

Test de rango de cointegracion no restringido (M&ximo valor propio):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad

de cointegracion propio delatraza  criiticoal 5% de aceptacion
Ninguna 0.44 34.95 40.08 16.9%
Al menos 1 0.40 31.66 33.88 9.0%
Al menos 2 0.33 24.48 27.58 11.9%
Al menos 3 0.19 12.61 21.13 48.9%
Al menos 4 0.08 5.28 14.26 70.6%
Al menos 5 0.03 1.81 3.84 17.9%

* Denota el rechazo de la hipétesis nula al 5%
" valor corregido de acuerdo con el criterio de Cheung y Lai (1993)
2 valores asintéticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Vector de cointegracion asociado al valor propio mas alto:

o, =log(PIBSE )-0.

022 (0.15)

M1
DE t
81x log(PIBEXT, )—0.67x log(PIBF )+ 0,48~ log(TCR, )+ 0,40x log(CG, )- 0.11x Iog( = J
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Frente a estos resultados, se opt6 por utilizar un enfoque bi-etapico a la Engle y Granger (1987),
estimandose la relacion de largo plazo con Minimos Cuadrados en Dos Etapas para prevenir el
problema de la endogeneidad del gasto publico y los saldos reales. Los resultados fueron los

siguientes:

sE)_ DE) _ M1
log(PIBE®)= i, +1,02xlog(PIBEXT, -+ 0,20 log(PIB* ) -0.35< log(TCR) (()dllll())xIog(CGt)+(()0.l013}><log(IPCt

R; =0.98 EER=0.02 D-W =189 TestDickey - Fuller Residuos = —7.38(VC MacKinnon = —4.63)

El test de Engle y Granger (con los valores corregidos de MacKinnon) no rechaza la presencia de
cointegracion entre las variables anteriores y los pardmetros estimados tienen los mismos signos y
valores en torno a los estimados por el método de Johansen. Por lo tanto, se utiliz6 el siguiente

vector de cointegracion entre estas variables.

o, = log(PIB* )~ log(PIBEXT, )— 0.20 x log(PI1B% )+ 0.35x log(TCR ) + 0.10x log(CG, ) - 0.11x |og(:\gg*J )
t

En dicho vector, existiria una relacion 1 a 1 entre la actividad interna y externa; un efecto
multiplicador de 0.2 desde el sector extractivo al resto de la economia; y un efecto moderado de una

expansion monetaria en la actividad econémica.

Los efectos que merecen mayor explicacion son los del tipo de cambio real y del consumo de
gobierno. En el primer caso, el caracter de economia dolarizada, en especial el sistema financiero,
podria inducir a pensar que una devaluacion podria tener efectos adversos en las hojas de balance de
las empresas, particularmente de aquellas que no destinan su produccion al extranjero. En el caso del
consumo de gobierno, podria estar relacionado al costo de oportunidad que implica destinar recursos
hacia actividades publicas, ademas de la posible existencia de un efecto tipo “crowding-out” en las

fuentes de financiamiento.

En cuanto a los modelos para el PIB extractivo, se analizaron los tres sectores que lo componen:
agropecuaria, mineria e hidrocarburos. Los dos ultimos no tienen modelos econométricos especificos
pues sus proyecciones provienen del andlisis sectorial que se realiza al interior del Banco Central,
con antecedentes provistos por los principales operadores publicos y privados relacionados con los

dos campos.
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En tanto, para modelar el PIB del sector agricola se probd la existencia de una relacion de
cointegracion con el PIB no extractivo, la cual no es rechazada por los criterios usuales. Tampoco se
rechaza el aspecto de que la elasticidad de la produccion agropecuaria respecto a la actividad no

extractiva es unitaria. Ambos resultados se muestran en la Tabla 6.
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Tabla 6

Periodo: 1993T3 - 2005T4

Observaciones incluidas: 60

Series: log(PIBAgro) log(PIBSE)

Series ex6genas: Variables estacionales sinusoidales
Rezagos: 2

Test de rango de cointegracion no restringido (Traza):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad
de cointegracion propio de latraza criitico al 5% " de aceptacion
Ninguna* 0.35 30.43 2171 0.1%
Al menos 1 0.08 4.92 9.82 29.3%

Test de rango de cointegracion no restringido (Maximo valor propio):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad
de cointegracion propio delatraza  criiticoal 5% de aceptacion
Ninguna * 0.35 25.51 15.89 0.1%
Al menos 1 0.08 4.92 9.16 29.3%

* Denota el rechado de la hip6tesis nula al 5%
" vsalor corregido de acuerdo al criterio de Cheung y Lai (1993)
"2 \alores asintéticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Coifientes de cointegracion no restringidos:
log(PIBAgro) log(PIBSE) Constante
-11.11 12.10 6.06
-23.20 30.17 -56.58

Test de restricciones de cointegracion:
Restriccion: Elasticidad unitaria respecto del PIB No extractivo

Log. Verosimilitud Estadistico Grados de  Probabilidad
restringida de RV libertad
276.48 0.24 1 62.2%

Por lo tanto, el vector de cointegracion entre ambas variables es el siguiente:

£ =1og(PIB/*° )—log(PIBSE ) (8)

Finalmente, se probd la existencia de cointegracién para la demanda de M’1 (agregado monetario

equivalente a M1 de otros paises, que incluye los depositos a la vista en moneda extranjera). El test

no rechazd la existencia de un vector de cointegracion entre M’1, el IPC y el PIB.™® Tampoco se

rechazo la elasticidad unitaria respecto al IPC, avalando el caracter de demanda de saldos reales de

esta variable.

!> Al'igual que en el caso de la emision, las variables de costo de oportunidad no resultaron significativas.
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Tabla 7

Periodo: 1993T3 - 2005T4

Observaciones incluidas: 60

Series: log(PIBAgro) log(PIBSE)

Series exdgenas: Variables estacionales sinusoidales
Rezagos: 2

Test de rango de cointegracion no restringido (Traza):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad
de cointegracion propio de latraza criitico al 5% "* de aceptacion
Ninguna* 0.35 30.43 21.71 0.1%
Al menos 1 0.08 4.92 9.82 29.3%

Test de rango de cointegracion no restringido (Maximo valor propio):

No. de relaciones Valor Estadistico Valor Probabilidad
de cointegracion propio de latraza  criitico al 5% de aceptacion 2
Ninguna * 0.35 25.51 15.89 0.1%
Al menos 1 0.08 492 9.16 29.3%

* Denota el rechazo de la hip6tesis nula al 5%
" valor corregido de acuerdo con el criterio de Cheung y Lai (1993)
2 valores asintéticos de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Coifientes de cointegracion no restringidos:
log(PIBAgro) log(PIBSE) Constante
-11.11 12.10 6.06
-23.20 30.17 -56.58

Test de restricciones de cointegracion:
Restriccion: Elasticidad unitaria respecto del PIB No extractivo

Log. Verosimilitud Estadistico Grados de  Probabilidad
restringida de RV libertad
276.48 0.24 1 62.2%

En ese sentido, la relacién pertinente de cointegracion fue la siguiente:

o, =log(M 1, )-log(IPC, )—%dg(gx log(P1B,) (9)
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4.2 PRINCIPALES MODELOS DE CORRECCION DE ERROR

A continuacion se exponen las estimaciones de las ecuaciones especificas, enfatizando las relaciones
de corto plazo o de correccion de errores que sirven para la proyeccion de las variables, asi como la
proyeccion de las variables que no presentaron relaciones de largo plazo pero que son importantes en

el proceso de modelacion.

IPC subyacente
Puesto que se conocen dos relaciones de cointegracion que involucran al IPC subyacente, se

procedio a introducir los errores de equilibrio pertinentes en el modelo de corto plazo. De esa forma,

el modelo de correccion de errores es el siguiente:®

Alog(IPC*®) = @\ — 0.05x4,; — 0.03x77,, +0.25< A log(IPC*®) - 0,10xA log(IPC®
if 9)
+0,009A10g(CGN, ;) +0.05x PDda, +0,008D97Q3, + 0,02 dNifio,

+0,02x(Blog, - Blog,,)+0.11x A log(IPCE®)

R? ajustado = 0.96

Desv. est. residuos = 0.0018

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 6.93 (valor-p 0.14)
Test de normalidad Jarque-Bera: 3.44 (valor-p 0.18)

Test de heterocedasticidad de White: 17.32 (valor-p 0.69)
Periodo de la estimacion: 1994T2 2005T4

Ambos vectores de cointegracion determinarian el comportamiento de la inflacion subyacente; es
decir, los excesos de oferta monetaria no correspondidos por la demanda de liquidez, los precios
externos y el tipo de cambio determinarian los movimientos de la inflacion subyacente.
Adicionalmente, la presion del gasto publico (CGN) tendria un efecto moderado en la expansion de
precios, lo cual podria racionalizarse por su efecto en la demanda agregada como también por su

eventual financiamiento monetario.

Una variable crucial es la presion de demanda (PDda), que se define en este modelo como el
crecimiento del PIB no extractivo (PIB que excluye la agricultura, los hidrocarburos y la mineria)

menos el promedio moévil anual del crecimiento del PIB no extractivo. Esta variable mediria las

18 En las ecuaciones siguientes se incluyen entre paréntesis los estadisticos “t”, obtenida utilizando la matriz
varianza — covarianza corregida por Newey y West (1987).
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presiones de gasto interno que tendrian consecuencias inflacionarias. Esta variable se comporto

mejor que la brecha del producto, aunque ambas estan relacionadas, como lo sugiere el Grafico 2."

Gréfico 2

Brechay presion de demanda del PIB no extractivo
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Fuente: Banco Central de Bolivia (2006).

Los precios administrados de los hidrocarburos tienen un efecto en la tendencia inflacionaria, debido
a la amplificacién que existe desde los precios de los energéticos hasta otros precios en la economia,
a través de los costos de transporte. Otra variable que es importante para la experiencia de Bolivia es
la relacionada con los conflictos sociales (Blog), cuya construccion tomé en cuenta la magnitud de
éstos en la inflacion. Ademas se incluyeron otras variables dicotomicas para eventos especificos
(fendmeno del Nifio, un proceso electoral atipico en 1997) y variables sinusoidales para incluir el

efecto de la estacionalidad deterministica.

7 Actualmente esta en curso una investigacion para modelar la curva de Phillips para la economia boliviana,
cuya estimacion incluiria directamente la brecha del producto.
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IPC total

El modelo de correccion de errores para el IPC total incluye dos vectores de cointegracion: el
primero corresponde a la relacién entre el IPC total y el IPC subyacente; mientras que el segundo es
la relacion entre el tipo de cambio, los precios externos y el IPC total. Ademas se incluye la
dindmica de corto plazo del IPC subyacente, el efecto adicional de la modificacion de los precios de
combustibles, el crecimiento nominal del gasto de gobierno, la presion de demanda explicada
anteriormente, los desequilibrios en el mercado agricola y las “sorpresas monetarias” que excluyen el
efecto de la remonetizacion de la economia boliviana (BOL),"® ademéas de variables dicotémicas

especificas y variables estacionales.

Alog(IPC,) = —0.09x ¢, — (Qé%gx Ay +0.97xA Iog(l PC>V® )+ (()1.91)9>< Alog(IPC,,)

(-4.22)
Comb
+(()3.;Loé)1>< Alog(IPC,_;) - 8-3%?)* Alog(IPC,_,) + (()1..995)3A log(IPC,”™)

(10)
+96'.98:)3A log(CGN, ,) - ((2.3(3_)72)x DesgAgro, , + %‘.%’X PDda, + (()2.'97% DesqMon,

(-3.21)

4
—O.22[Bolts -> Bol, , ,-jw.pc
1

R? ajustado = 0.94

Desv. est. residuos = 0.0028

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 7.41 (valor-p 0.12)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.63 (valor-p 0.73)

Test de heterocedasticidad de White: 27.57 (valor-p 0.43)
Periodo de la estimacion: 1993T2 2005T4

Tipo de cambio nominal

Cabe remarcar que el tipo de cambio y el régimen cambiario son administrados por el Banco Central.
A pesar de que existe un mercado privado de cambios, las estadisticas recientes muestran que la

desviacion respecto al tipo de cambio oficial son pequefias.

Por lo tanto, la pregunta es como fija el ente monetario el tipo de cambio. Distintas publicaciones
sefialan que se ha buscado preservar la competitividad cambiaria sujeta al objetivo de mantener la
inflacion baja y estable. Las estimaciones econométricas anteriores corroboran esta nocién, pues los
dos vectores de cointegracion que incluyen el tipo de cambio afectan la dindmica de corto plazo del

tipo de cambio. El primero que postula una relacion tipo PPC es coincidente con el objetivo de

18 Estas variables se miden de forma similar a la presién de demanda: crecimiento de la variable menos el
promedio movil anual del crecimiento de la variable en el trimestre precedente.
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mantener estable la competitividad cambiaria. En tanto, el segundo corresponde a la dindmica de la
inflacion, que incluye el efecto de los movimientos cambiarios en la inflacion y el de la inflacion
externa. La inclusion de este Gltimo vector sefialaria la preocupacion de que la inflacion no se aleje

significativamente de sus tendencias de largo plazo.

La dinamica de corto plazo del tipo de cambio incluye ambos vectores de cointegracion, con una
ponderacion ligeramente mayor a las desviaciones cambiarias del objetivo de competitividad.
Ademas de ellos se incluye la dindmica del tipo de cambio, como efectos inmediatos o de impacto de
la inflacién externa.

Alog(TCO,) =—0.10x¢, , —0.06x ¢, + c()z.%e)ax Alog(TCO, ,)

(-6.07) (~6.10)
(11)

~024x Alog(TCO, ;) - 0,19 A log(TCO,_,)— 0,07 xAlog(IPE,) + p1cq

R? ajustado = 0.81

Desv. est. residuos = 0.0032

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 6.18 (valor-p 0.18)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.07 (valor-p 0.97)

Test de heterocedasticidad de White: 18.69 (valor-p 0.10)
Periodo de la estimacion: 199172 2006T1

Emisién monetaria

Aparte del tipo de cambio, el Banco Central tiene un grado relativo de control sobre los agregados
monetarios, aunque no de forma plena. En ese sentido, el dinero en circulacion dependera de las
necesidades de liquidez en moneda nacional por parte de la poblacion (ecuacién 4), asi como por el

interés de la autoridad monetaria para controlar los movimientos de precios.

Las estimaciones empiricas muestran que ambos factores son importantes al momento de explicar el
comportamiento de la emision. De esa forma, en el modelo de correccion de errores entran dos
vectores de cointegracion: la demanda por emisién y la dindmica de los precios (la relacion entre
IPC, tipo de cambio y precios externos). Ademas de estos factores, la emision en el corto plazo
responde a la depreciacion del tipo de cambio nominal (que podria considerarse como una variable
de costo de oportunidad), a los cambios en el ratio de monetizacion y a las necesidades de
financiamiento del sector publico, medido en este caso por los cambios en el consumo nominal de

gobierno.
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Alog(EMI,) = _8'5.2157)X &g — (Q.S%%x Ny + ?2%07)X Alog(EMI ) Eg%Z)X Alog(EMI, ,)

_ _ iA (12)
(%é%%x Alog(TCO,) + %kﬁz)x Alog(TCO, ) (Qéggx DNifio

M4
+1.76x A(mt) +0,09xA l0g(CNG, )+ @y,
R? ajustado = 0.88

Desv. est. residuos = 0.0231

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 0.66 (valor-p 0.96)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.93 (valor-p 0.63)

Test de heterocedasticidad de White: 14.63 (valor-p 0.69)
Periodo de la estimacion: 1990T4 2005T4

PIB de origen no extractivo
El modelo de correccion de errores contiene el error de equilibrio del vector de cointegracion

pertinente, algunos efectos de corto plazo del PIB total y un efecto positivo del tipo de cambio real

en el corto plazo, aunque de una magnitud inferior al efecto negativo en el largo plazo (0.35).

SEy _ _ SEy _ DE
Alog(PIB;") = &ggxatfl (Qh%nglog(PlBt ) (91'021%)XA|09(P|BF1) )
+93..127}>< Alog(TCR, ;) + ¢, o

R? ajustado = 0.94

Desv. est. residuos = 0.018

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 5.02 (valor-p 0.28)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.19 (valor-p 0.91)

Test de heterocedasticidad de White: 12.01 (valor-p 0.28)
Periodo de la estimacion: 1990T4 2005T4

P1B agropecuario
Contiene el error de equilibrio del vector de cointegracién entre el PIB agropecuario y el PIB de

origen no extractivo, el cuarto rezago de ambas variables (que modera el efecto estacional no

deterministico) y una variable dicotomica referida el fendmeno de EI Nifio.
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Agroy _ Agro SE
Alog(PIB, ") = (Qszlgx S+ (()éélz?x Alog(PIB. ;") + 93§8§X Alog(PIB.%,)
B (14)
—0.11x DNIAO + @, s

(~4.66)

R? ajustado = 0.99

Desv. est. residuos = 0.024

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 6.08 (valor-p 0.19)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.08 (valor-p 0.96)

Test de heterocedasticidad de White: 23.98 (valor-p 0.01)
Periodo de la estimacion: 1991T2 2005T4

Demanda por dinero (M’1)
En el modelo de corto plazo de esta variable se incluye el error de equilibrio correspondiente, un

rezago de M’1 que resulto significativo y dos rezagos de la variacion logaritmica del tipo de cambio.
En este ultimo caso y al igual que en la emision, la depreciacion nominal entra como variable de
costo, con un efecto mayor al principio que se modera posteriormente:

Alog(M1,) = —(Qé%gx o, + (()é.gOZx Alog(M1, ;) - gﬁgx Alog(TCO,_,) s
+2.35x Alog(TCO, )+ @,

(4.03)

R? ajustado = 0.58

Desv. est. residuos = 0.033

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 2.32 (valor-p 0.68)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.66 (valor-p 0.72)

Test de heterocedasticidad de White: 6.85 (valor-p 0.74)
Periodo de la estimacion: 1991T1 2006T1

Consumo nominal vy real del gobierno

Para proyectar esta variable se utilizan como insumo la proyeccion de cuentas fiscales que proviene
de la Unidad de Programacion Fiscal (UPF). Las principales variables que explican el
comportamiento del consumo nominal de gobierno son los gastos en bienes y servicios (GBS), los

servicios personales (GPE), los gastos en pensiones y otros egresos menores (GOT).

Dada la limitacion de informacion (disponible s6lo desde 1997), se utilizd el enfoque bi-etapico a la

Engle y Granger. El modelo de largo plazo es el siguiente:
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4, =10og(CGN, )—0.60x log(GSP, ) - 0,083 log(GBS, ) - 0.33x log(GPE, ) - 0,17 log(GOT,) (16)

0.10) 0.05)

Rjj =0.97 EER =0.039 D - W =1.86 Test Dickey — Fuller Residuos = —5.40 (VC MacKinnon = —4.40)

El modelo de correccion de errores incluye el error de equilibrio, algunos rezagos del consumo de
gobierno

Alog(CGN, )= 087 pty = 026% A log(CGN, , ) 0.28x A log(CGN, , )+ 0.69xA log(GSP,)
+0,03¢A log(GBS, )+ 0,18xA log(GPE, )+ 0.07xA log(GOT, )+ @cay

R? ajustado = 0.95

Desv. est. residuos = 0.035

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 5.34 (valor-p 0.25)

Test de normalidad Jarque-Bera: 1.92 (valor-p 0.38)

Test de heterocedasticidad de White: 9.96 (valor-p 0.76)

Periodo de la estimacion: 1997T2 2005T4

Aunque la contabilidad nacional sugiere que los egresos en bienes y servicios (incluyendo los
personales), deberian ser iguales a las correspondientes de cuentas nacionales, se constaté que existia
una discrepancia entre ambas, por lo cual se opt6é por el procedimiento de regresion, para que de

forma enddgena se obtengan las ponderaciones de cada item y sus relaciones dindmicas.

Puesto que ya se tiene el consumo nominal del gobierno, para el modelo del PIB no extractivo se
necesita el deflactor del consumo de gobierno para convertirlo en términos reales. Para ello se
postul6 una relacion de largo plazo tipo “uno a uno” entre el deflactor y el IPC, que no es rechazada

por un test de cointegracion entre estas variables (no reportado).
k. = log(Def,® )~ log(IPC, ) (17)
De esa forma, el modelo de corto plazo comprende estas dos variables y ademas una variable

dicotémica a partir del segundo trimestre de 1998, donde se percibe un incremento importante en la

variacion del deflactor.
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A Iog(DeftCG ) =- (()S.IéLAC)%x Koy — 1(4%57)x K., xD98Q2 - (0_.1%49)x A Iog(Deff{3 )
(18)
CG
0.34x A log(Def,%$ )+ 0.53x A log(1PC, )+%4.§6%>< D98Q2+ ¢, cc

_(—3.50
R? ajustado = 0.62
Desv. est. residuos = 0.0303
Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 4.79 (valor-p 0.30)
Test de normalidad Jarque-Bera: 2.10 (valor-p 0.34)
Test de heterocedasticidad de White: 31.62 (valor-p 0.01)
Periodo de la estimacion: 1990T4 2005T4

Medidas de remonetizacion

Dado el importante grado de dolarizacion de la economia boliviana, la proyeccién de los agregados
monetarios totales se ha dificultado debido a este fendmeno. El primer aspecto pasa por medir el
grado de dolarizacion o su inverso la bolivianizacion o remonetizacién. En los modelos empiricos
anteriores existen dos medidas: la primera corresponde a M4 (que incluye s6lo moneda nacional)
respecto a M’4 (que comprende moneda nacional y extranjera); y la proporcion de depdsitos en
moneda nacional y Unidades de Fomento a la Vivienda (indexadas al IPC) respecto del total de

depésitos. Es decir:

mn URV
Mad="1%u100 y BoL=DEP_+DeP
M'4 Dep™

A continuacion se describen los modelos explicativos de ambas variables, en las que no se pudo

encontrar relaciones de cointegracién como en los anteriores casos.

La primera medida se modela utilizando la tendencia inflacionaria interna y externa, el efecto de la
ampliacion del diferencial entre el tipo de cambio de compra y de venta de moneda extranjera, el
efecto del Impuesto a las Transacciones Financieras (que grava sobre todo las operaciones de
moneda extranjera) y la aceleracion en la depreciacion del tipo de cambio, esta Ultima como proxy de
la depreciacion esperada. Los resultados muestran la importancia de mantener una inflacion baja y
estable y que sea comparable a las inflaciones internacionales. También muestra que las medidas

fiscales (ITF) y cambiarias (ampliacién del spread y apreciacion cambiaria) han tenido resultados.
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Alog(l—

Donde;:

M 4t _ Ext
M, ) = QoL + (()Sozz}x TrendInf, — ((_)ﬂ)éL)x TrendInf,

(19)

—0.05x A(ITF, )— 0.07x A SP™®%s | |6 0034 A2 log(TCO,)
(-2.91) (-3.55) TCOt_l (2.34)

TrendInf, = ZBZA“ log(IPC, , ;) TrendlnftE“ZglA4 log(IPE, , ;)
i=L i=1

R? ajustado = 0.58

Desv. est. residuos = 0.009

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 4.27 (valor-p 0.37)

Test de normalidad Jarque-Bera: 1.18 (valor-p 0.55)

Test de heterocedasticidad de White: 18.00 (valor-p 0.16)

Periodo de la estimacion: 1993T1 2006T1

La ecuacion de la otra medida de remonetizacion se basa en la anterior medida, incluyendo sélo un

efecto adicional del efecto del ITF.

Alog(BOL,) = 1.07x A "’g(ml +0.19x A(ITF), + @go, (20)
R? ajustado = 0.78
Desv. est. residuos = 0.035
Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 2.02 (valor-p 0.73)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.68 (valor-p 0.70)
Test de heterocedasticidad de White: 13.77 (valor-p 0.02)
Periodo de la estimacion: 1990T2 2006 T1

Los modelos anteriormente descritos constituyen la base del modelo estructural. Adicionalmente

existen modelos para otras variables de PIB por composicién y de balanza de pagos que se reportan

sintéticamente en el Anexo C.

5. CONCLUSIONES
La principal cuestién a la cual se ha enfocado el presente documento es tratar de modelar las

principales variables macroeconémicas, en especial aquellas que determinan la inflacion. De esta

forma, se puede utilizar tanto para proyectar las principales tendencias de la economia boliviana,

como para evaluar posibles medidas de politica econdémica que pudiesen tomarse, con las

precauciones necesarias que implica utilizar un modelo de este tipo.
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Los resultados muestran que el banco central puede influir en la trayectoria de los precios a través
del tipo de cambio nominal (politica cambiaria) y de la regulacion de los agregados monetarios, en
especial la emision (politica monetaria). Dado el caracter de economia dolarizada, el rol del tipo de
cambio nominal es importante en la determinacion de los precios internos. No obstante, la inflacion
también depende de factores ajenos a la autoridad monetaria como son el comportamiento de los
precios administrados de hidrocarburos, las presiones de gasto fiscal y la evolucion de los precios

externos.

Para llegar a estos resultados, se emple6 un aspecto particular de la econometria de series de tiempo
como son los Vectores de Correccidn de Errores, que incluyen tanto la dindmica de corto plazo como
las relaciones de mayor alcance (Vectores de cointegracion). Este enfoque brinda la oportunidad de

conjugar ambos aspectos en un marco sencillo y facil de interpretar.

Dentro de la investigacion futura, queda pendiente el anlisis de aspectos tales como la magnitud del
coeficiente de traspaso (pass-trough), la efectividad de las politicas monetaria y cambiaria para
influir en los precios y en la actividad econdmica y una comparacién con modelos similares en otros

paises sobre la capacidad predictiva del modelo expuesto.
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ANEXO A: DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

SIMBOLO DEFINICION DE LA VARIABLE

Blog indice de efecto de los bloqueos. Cuantificado a través del
efecto de cada blogueo en el IPC

CGN Consumo nominal de Gobierno

CP Consumo privado

defExpor Deflactor de las exportaciones

CG
Def Deflactor del consumo de gobierno
defIMPORT ' pefiactor de las importaciones
PIB

Def Deflactor del producto interno bruto
Shock agricola (Cuantificado a través de la diferencia entre la
tasa de crecimiento del PIB agricola con respecto al

DesqAgro  promedio mévil de los Gltimos cuatro trimestres del periodo
en cuestién)
Shock monetario (Cuantificado a través de la diferencia entre
la tasa de crecimiento de la emision con respecto al

DesqMon promedio movil de los Gltimos cuatro trimestres del periodo
en cuestion)
Variable dicotémica. Cuantifica la intensidad, que el

- fenomeno de EI Nifio tuvo en la economia, toma el valor de

dNifo cero cuando no hubo efecto o el efecto fue poco significativo
y uno cuando el efecto fue muy fuerte 0 moderamente fuerte
)

EMI Billetes y monedas mas Caja bancos

EXPOR Exportaciones de bienes y servicios
Exportaciones de bienes valoradas a precios FOB

EXPOR FOB p p

FBKF Formacion Bruta de Capital Fijo

FUENTE

Elaboracién de los autores.

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Elaboracion del autor

Elaboracion del autor

Elaboracién del autor

Banco Central de Bolivia

Instituto Nacional de Estadistica

Banco Central de Bolivia

Instituto Nacional de Estadistica
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GBS Egresos de Gobierno Central en bienes y servicios Unidad de Programacion Fiscal

GPE Egresos de Gobierno Central en pensiones Unidad de Programacion Fiscal
GOT Egresos del Gobierno Central en otras partidas Unidad de Programacion Fiscal
GSP Egresos del Gobierno Central en servicios personales Unidad de Programacidn Fiscal
IMPOR®" Importaciones de bienes valoradas a precios CIF Banco Central de Bolivia (APEC)

indice de los combustibles incluidos en el IPC (gas, gasolina

|pC Comb y kerosén, los cuales presentan la misma ponderacion en el Elaboracion del autor con informacion
IPC) del Instituto Nacional de Estadistica
IPE indice de Precios del sector externo Elaboracién del autor con informacién

del Instituto Nacional de Estadistica

MV Instituto Nacional de Estadistica
IPE o . L.
Indice de Precios del sector externo con base mavil

Medida de inflacion ajustada por el efecto estacional como
por la exclusién de los productos mas inflacionarios y menos Banco Central de Bolivia

sSuB
IPC inflacionarios.

Grado de liquidez mas amplio en moneda nacional y UFV
M4 junto al dinero de alto poder expansivo, que considera
depositos tanto vista, en caja de ahorro, plazo fijo

Banco Central de Bolivia

Variable que corresponde a la alicuota del Impuesto a las
ITF Transacciones Financieras Banco Central de Bolivia

Grado de liquidez mas amplio en moneda extranjera,
nacional, UFV y con mantenimiento de valor junto al dinero

M'4 de alto poder expansivo, que considera depoésitos tanto vista, Banco Central de Bolivia
en caja de ahorro, plazo fijo y otras obligaciones

Medida de Dep.MN + DepUFV
remonetizacion Dep.Total

Medida de remonetizacion (M4 / M’4)

BOL Banco Central de Bolivia

Banco Central de Bolivia
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M 4/M'4
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PDda Shock de demanda (Cuantificada a través de la diferencia
entre la tasa de crecimiento del PIB sin extractivos con Elaboracion del autor con informacion
respecto al promedio movil de los Ultimos cuatro trimestres del Instituto Nacional de Estadistica

previos)
PIB Producto Interno Bruto Instituto Nacional de Estadistica
P|B Ao : L . .
Producto Interno Bruto del sector agropecuario Elaboracion del autor con informacion
del Instituto Nacional de Estadistica
PIBEXT
Producto Interno Bruto de los principales socios comerciales Elaboracion del autor con informacién
del Instituto Nacional de Estadistica
DE
PIB Producto Interno Bruto del sector extractivo Instituto Nacional de Estadistica
PI B HID
Producto Interno Bruto del sector hidrocarburifero Instituto Nacional de Estadistica
SE
PIB Producto Interno Bruto sin extractivos Instituto Nacional de Estadistica
pIg“N ; ; ;
Producto Interno Bruto del sector minero Instituto Nacional de Estadistica
Spread Spread cambiario (tipo de cambio venta - tipo de cambio Banco Central de Bolivia
p compra)
, ) TCO x IPE
Tipo de cambio real TCR = ——— (Cada uno en
TCR IPC Banco Central de Bolivia
base 2003 = 100)
TCO Tipo de cambio oficial Banco Central de Bolivia
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ANEXO B: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

TpC s e eme CGN e IPE EAT
WIvELES | Tra. DI, | wneELEs | Tra. DF. | nwwveELEs | Tra. Dif. [wiveLes | Tra. Dif. | uveLes | Tra. Dif. | WvELES | Tra. DI
Estadistico DF A -3,211 | -3,792 | 25B7 | -5058 | 0923 -1,802 1272 [ 1754 | 1098 | -5573 1,808 -0,290
Probabilidad (1) 0,025 0,005 0,997 0,000 0,803 0,068 0,847 0075 | 0828 0,000 0,986 0577
Walores criticos
1% -3,5968 | -3,568 | -2 602 | -2,602 | -2 610 -2610 | -2603 | -2603 | -2,597 | -2,597 -2,B05| -2,B05
5% -2,921 | -2,921 | 1,946 | -1,945 | -1,947 -1,847 ] -1,846 | -1,846 | -1,845 | -18945 -1,847]  -1,847
10%| -2,599 | -2.688 | -1 613 | -1,613 | -1,613 -1613 | -1613 | 1613 | -1614 | -1614 -1,613] -1,613
Constante Si Mo Mo a a ]
Tendencia Mo Mo Mo o Mo Mo
JRezagos (Criteria) n=* 1** o* 0** 0* kil
Orden de Integracion
1{0)] - - - - -
{1} 0,50% 0,00% f£,80% 7.50% 0,00% -
(2 - - - - - 0,00%
PIB ¥ PIB Ma/ar4 | PIBEXT PIB FIB “
HIELES | 1ra. DI | wneELEs | 1ra. DR, | nivELES | 1ra. Dif. IwiveELEs | 1ra. Dif. | wveELES | Tra. Dif. | WivELES | 1ra. Dif.
Estadistico DF A -2,314 | -5,083 | -2 428 | 4706 | 1,279 -3,131 g.042 | 18597 | 2814 | -3,003 -3 78] 4107
Probabilidad (1) 0171 0,000 0,361 0,002 1,000 0,000 1,000 0056 | 0,599 0,003 0,080 0,00
alores criticos
1% -3,548 | -3,548 | -4141 | -4124 | -4110 -4.110 | -2597 | -2597 | -2605 | -2B05 -4.124] -4124
5% -2 913 | -2,913 | -3487 | -3,489 | -3,433 -3,483 ] 1,947 | -1.947 | -1,947 | -1947 -3,488] -3,489
10%| -2,594 | -2.684 | -3178 | -3,173 | -3,168 -3,168 | -1613 | -1613 | -1613 | -1613 -3 73] -3173
Constante Si Si Si a a Si
Tendencia Mo Si Si o Mo Si
|Rezagos iMod. CIS) il Eil = 1= 3= =
Orden de Integracion
1{0) - - - - - 3.80%
1{1) 0,01% 0,20% 0,00% 5,60% 0,33% 1,05%
[ - - - - - -
asp GBS GPE GOT Def “¢ CP
HNIWELES | 1ra. Df. | HWELES [ 1ra. D | WWELES | 1ra. Dif. [ HIVELES [ 1ra. Dif. f HWELES [ ra. Dif. | MMELES | ra. D
Estadistico DF A 2167 | -1,688 | -2 M8 | -5449 | -2191 10,882 2057 | -1,827 | -2918 | -9,941 8,885 -2m7
Probabilidad (1) 0,892 0,086 | 0,2027 [ 0,000 012 0,000 0,989 0,065 0,048 | 0,000 1,000 0,004
Walores criticos
1% -2,620 | -2,620 | -3,560 | -3,560 | -3 606 -3,589 -2618 | -2 617 | -3542 | -3,542 -2,606| -2605
5% -1,948 | -1,848 | -2918 | -2918 | -28937 -2,930 -1,849 | -1,948 | -2910 | -2,8910 -1,846) -1,946
10%| -1,612 | -1,612 | -2,697 | -2,587 | -2 607 -2,603 -1612 | -1,612 | -2583 | -2,593 -1,613] -1,613
Zonstante Mo 0] Si a Si a
Tendencia Mo 0] Mo o ligls] Mo
Rezagos (Mod. CIE) 10 10* [ ™ o= I
Orden de Integracian
[ - - - - -
11 8,66% 0,00% 0,00% B,50% 0,00% 0,40%
1{2) - - - - - -

(11 Provienen de Mackinnon (19963
* Criterio de Infarmacian de & kakike
** Citerio de Informacidn de Schwarz
= Criterio de Hannan Guinn
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HID
TR FREF EXPOR PIB pIB " IMPOR
HWWELES | Tra. DFf. | wiweELES | Tra. DI, | wrvELEs | 1ra. Dif. JwiveLEs | 1ra. Dif. | wiveELEs | ra. Dif. | wvELES | 1ra. D
[Estadistico DF A 1,294 | -6,906 | 0,304 | -3034 | 3978 | -4040 | 2,847 | -2947 | 0,302 | -5,328 2,243] -4,03
|Probabilidad 1) 0,949 | 0,000 | 0,770 | 0,003 | 1,000 0,000 0,999 | 0,004 | 0,770 | 0,000 0,984] 0,000
alores criticos
1% | -2,602 | -2,603 | -2,605 | -2,605 | -2 605 | -2.605 | -2.607 | -2,607 | -2.60F | -2.607 | -Z605] -2.608
5% 1,846 | 1,846 | -1,847 [ 1,847 | 1,946 | -1,847 | 1,847 | 1,947 [ 1,847 [ 1,847 | -1,846] -1,946
0% 1,613 | 1,693 | -1,693 | 1,613 | -1,613 | -1.613 [ -1,613 | -1.613 [ -1.613 | -1.613 | -1,613] -1,613
Constante Mo Mo ] Mo Mo o
Tendencia Mo Mo ] Mo Mo o
JRezagos (Mod. CIS) 0* 3 il 3 a* kil
Orden de Integracion
1) - - - - - -
1{1) 0,00% 0,30% 0,00% 0,40% 0,00% 0,00%
[¥] - - - - - -
Def *® defBxpor | defdPORT wpE™ | ExPorR ™| mgroR °F
HIMELES | ta. Dif. [ WwELES | Tra. Dif. | MvELES | Tra. Dif. [WiwELES | Tra. Dif. [ wwELES | Tra. Oif. | NvELES [ Tra. DR
Estadistico DF A 2381 | -1,884 | 2785 | -1,808 | 2223 -2,550 0880 | -5362 | 1,328 | -0856 | -2622 | -7,374
Probahilidad (1) 0,985 0,056 [IEEE] 0,068 0,883 0012 0810 | 0,000 | 0,950 | 0,337 | 0,080 0,000
Walores criticos
1% -2,605 | -2,605 | -2 605 | -2 606 | -2606 | -2G606 | -2587 | -2597 | -2644 | -2644 | -3638 | -3 646
A% 1,947 | 1,947 | 1,947 | 1847 | -1y | 1847 ) -1,945 | 1,945 | 1952 | 1,852 | -2.951 | -2954
0% 1,613 | 1613 | 1,613 163 | 183 ] 1613 | 1,614 | -1 614 § 1610 [ 1610 | -2614 | -2 616
Constante Mo ] Mo o Mo Si
Tendencia Mo o i Lo} [0} o Mo
|Rezagos (Mod. CIS) il 4+ L o il o=
Qrden de Integracion
1) - - - - - -
(1) 5 0% B E0% 1,20% 0,00% - 0,00%
1ty - - - - 0,00% -
(1) Provienen de Mackinnon (1998
* Criterio de Informacidn de Akakike
= Criterio de Informacion de Schwarz
=* Criterio de Hannan Giuinn
PRUEBAS ADICIONALES
FOR
EMT EXPOR
NIVELE S 1ra. Dif. MIYELES 1ra. Dif.
Estadistico PP 5246 £ 582 2B97 0538
Probabilidad® 1000 nood 03295 0ooa
Yalores criticos
1% -2 (02 -2 p02 -2B35 2535
5% -1 846 -1 946 -1 8951 -1 951
10% -1RB13 -1E13 -1EN -1 BN
Constante Mo Mo
Tendencia Mo Mo
Orden de Integracidn
(L) - -
(1) 0,00% 0,00 %
() - -

* Método de estimacion Barlett Kernel
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ANEXO C: ESTIMACIONES ADICIONALES

En este anexo, se muestran brevemente ecuaciones econométricas adicionales de otras variables
relacionadas con el PIB por composicidn y sus efectos en algunas cuentas de la balanza de pagos.

Consumo privado:

Largo plazo:
@, = log(CR,) - log(PIB, )

Corto plazo:
Alog(CR) =- 0.23xm, ;- 0.73xA log(CR,_,) - 0.52xA log(CP_,) - 0.37xA log(CF,_;)

+ 94.?5“ Alog(PIB,_,)+ E)ZZZSS))x Alog(PIB, ;) + O(i%)élx Alog(PIB,_,)— (Qé%sg)x Alog(TCR,) + @rco

R? ajustado = 0.96

Desv. est. residuos = 0.016

Test LM de correlacién serial (4 rezagos): 4.74 (valor-p 0.31)
Test de normalidad Jarque-Bera: 3.08 (valor-p 0.21)

Test de heterocedasticidad de White: 25.22 (valor-p 0.11)
Periodo de la estimacion: 1991T2 2005T3

Formacidn bruta de capital fijo:

Largo plazo:
7, = log(FBKF, )—log PIB,

Corto plazo:
alogl F2XF ) _045x7,  — 0087, x D98Q2 +0.39x A log(FBKF, , )—1.10x Alog(TCR, )
g PIB | (559 &= (~3.69) T (5.60) 9 =47 ([2ss) 9 t
- (Q'z%?)x Blog, — (Qﬂ%x DNifio, +%'§OE)3>< DesqCrec, + @rgr + 0.8?34)18x FONDESIF,

DesqCrec, = {A log(PIB, )— iA log(PIB,_,, )}
i=1
R? ajustado = 0.81
Desv. est. residuos =0.074
Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 3.32 (valor-p 0.50)
Test de normalidad Jarque-Bera: 2.25 (valor-p 0.33)
Test de heterocedasticidad de White: 8.76 (valor-p 0.96)
Periodo de la estimacion: 1991T2 2005T3
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Exportaciones reales:

Largo plazo:
= log(EXPOR, )-1.3x log(PIBEXT, )~ 0.39 x log(PIB"° )- 0.56 x log(P1B™" )

Corto plazo:
AIog(EXPOR)=quXPOR—O.3)7><7ztl PBGxAIog(EXPOR ,)+0. ZI)SxAIog(EXPOR 5)

+0.21xA log(EXPOR,_,)+1. .22x A log(TCR, )+o 80xxA log(TCR, ;)

+0.37xA Iog(PIB”'D )+ 0.23x A Iog(PIBt'j{D )- 0,15x Bloqt +0.28<A log(P1B/")
R? ajustado = 0.87
Desv. est. residuos = 0.052%
Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 5.50 (valor-p 0.23)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.17 (valor-p 0.91)
Test de heterocedasticidad de White: 25.44 (valor-p 0.49)
Periodo de la estimacion: 1991T4 2005T3

Importaciones reales:

Largo plazo:
2, =log(IMPOR,) —1.4xlog(CP,)-0.17 x log(FBKF, )

Corto plazo:

Alog(IMPOR,) = @por — 0.60x 4, +1, 39><Alog(CP )+0 87xAlog(CH 1)+o 73xA|og(CF>t ;)

- 0.42xA log(FBKF, )+1 04xA Iog(PIBt 1)+% 32x A Iog(PIBt 2)+1 20+ A Iog(PIBt ;)

R? ajustado = 0.82

Desv. est. residuos = 5.7%

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 2.80 (valor-p 0.36)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.52 (valor-p 0.77)

Test de heterocedasticidad de White: 19.49 (valor-p 0.36)
Periodo de la estimacion: 1991T1 2005T4
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Importaciones CIF:

CIFy_ _ _ CIF
Alog(IMPORE™) =~ 051y, +0,98< Alog(IMPOR,) (Q.ZIISZ)X(II\/IPORH | —

R? ajustado = 0.83

Desv. est. residuos = 5.2%

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 4.69 (valor-p 0.31)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.39 (valor-p 0.81)

Test de heterocedasticidad de White: 12.62 (valor-p 0.24)
Periodo de la estimacion: 1998T2 2005T3

Exportaciones FOB:

Largo plazo:
v, = log(EXPOR™® ) log(IPE, ) - log(TCO, )— log(Expor;)

Corto plazo:
FOB)_
Alog(EXPORF®® )= 0,370, +2,39< Alog(TCO,)+0,74x Alog(IPE,)

+0.40x Alog(EXPOR, )+ 0,30 Alog(EXPOR, )+ ¢

R? ajustado = 0.89

Desv. est. residuos = 0.03

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 2.19 (valor-p 0.70)
Test de normalidad Jarque-Bera: 3.36 (valor-p 0.18)

Test de heterocedasticidad de White: 12.62 (valor-p 0.24)
Periodo de la estimacion: 1997T3-2005T3
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Deflactor del PIB:
Largo plazo:

o, = log(Def,”®) —log(IPC,)

Corto plazo:

PIBy _ _ _ _ PIBy PIBy
Alog(Def,™) = (Q'sﬁss)xa’tfl (Q%gglog(lPEtfl) (q.sﬁgz)xAlog(Deftfl) (Qég%xAlog(Deftfz) gignglog(Deftf

+ (()1826?>< Alog(IPC,)+ (()5.562§X Alog(IPC, ;) +1(7.§§>< Alog(IPC,_;) - (Zfégx Alog(TCO,) - (2;3%39)X Alog(TCO, ,)

(~2.42)

—(17.3:.315))xAIog(TCOH)+ut + Prco / u, =-0.36xu,_, _(Qigzl)x etfl—(q.ggx .,

R? ajustado = 0.98

Desv. est. residuos = 0.012

Test LM de correlacion serial (4 rezagos): 4.26 (valor-p 0.37)
Test de normalidad Jarque-Bera: 0.32 (valor-p 0.85)

Test de heterocedasticidad de White: 29.81 (valor-p 0.19)
Periodo de la estimacion: 1991T2-2005T3

PIB
3
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