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RESUMEN

Se estimd la persistencia de la inflacion en Venezuela para el periodo 1970IT-
2012IVT, mediante la técnica de enfoque univariado desarrollada por Marques
(2004), quien define el término, como la velocidad con la que la tasa de inflacion
retorna a su valor de equilibrio de largo plazo luego de un choque. De igual
forma, se estimd la relacién de causalidad entre la inflacion y sus variables
determinantes, abordado mediante un enfoque de curva de Phillips Neokeynesiana
Hibrida para el subperiodo 20001T-20121VT. Los resultados obtenidos a traves
del enfoque univariado, considerando una media constante durante el periodo de
estudio, revelaron una persistencia de 0,85 con rezagos de 1 y 6 trimestres; por su
parte, al tomar en cuenta los cambios en la media, la persistencia de la desviacion
de la inflacion con respecto a su valor medio fue de 0,4 con un rezago de tres
meses. En términos del enfoque estructural para el subperiodo 2000I1T-2012IVT,
los resultados obtenidos evidenciaron que 49% de las empresas ajustaron sus

precios de forma adaptativa y 43% lo hizo en forma racional.

Palabras clave: persistencia inflacionaria/curva de Phillips
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INTRODUCCION

La inflacion afecta negativamente las decisiones de asignacion de los recursos
productivos y la distribucion del ingreso (Guerra y Dorta, 1999). Medir su
impacto de manera adecuada es imprescindible para el disefio de las politicas
macroeconomicas, lo cual pasa por distinguir o identificar sus factores
determinantes; entre ellos se encuentra la persistencia inflacionaria, fenémeno que
tiene una importante influencia en la evolucion de la inflacion de acuerdo con los
resultados de investigaciones recientes y, por tanto, ha sido tomado en cuenta para

el disefio de la politica monetaria®.

La persistencia inflacionaria tiene costos que impactan el desenvolvimiento
macroeconomico. En alusion a los fendmenos fisicos, se destaca que ella es
similar a la inercia en fisica: entre mas inercia presenta un cuerpo, mayor fuerza se
requiere para que su aceleracion retorne al estado previo a un choque cuando su
masa es alta (Furher, 2009). Otros estudios sefialan que mientras mayor es el nivel
de persistencia inflacionaria, mayor es la tasa de sacrificio (caida del producto y
del empleo) que se requiere para que la inflacion regrese a su nivel previo®. Por
otra parte, se presenta el argumento que la persistencia alta obliga a las
autoridades a actuar anticipadamente para evitar los efectos duraderos de los
choques, mientras que la persistencia baja permite reacciones moderadas a
choques de costos y la adopcion de programas de rapida desinflacion (Altissimo,
Ehrmann y Smets, 2006).

Aun cuando en la literatura economica se encuentran varias definiciones de
persistencia inflacionaria, en la presente investigacion se adopta la definicion
sugerida por Marques (2004), quien la concibe como la velocidad con la que la

inflacion converge a su equilibrio de largo plazo, luego de una perturbacion.

! Ver Altissimo, Ehrmann, y Smets (2006), D" Amato, Garegnani y Sotes (2008), Fuhrer (2009) y
Chaverri y Torres (2010).

2 Ver Ball (1994) y Cecchetti y Rich (1999).



Desde el punto de vista metodologico, se encuentran dos consideraciones dignas
de mencionar: 1) La persistencia estadistica, o de “forma reducida”, que se
relaciona con ciertas regularidades empiricas de la inflacion (enfoque univariado),
y 2) la “persistencia estructural”, que se enfoca en la relacion entre la persistencia

estadistica y los factores econdmicos estructurales que la determinan.

En la presente investigacion se analiza la dindmica de la inflacion en Venezuela y
se estima su persistencia para el periodo 19701T-2012IVT, siguiendo el enfoque
estadistico sugerido por Marques (2004), el cual ha avanzado considerablemente.
Después de verificar la estacionariedad de las series para constatar que la inflacion
retorna a su nivel de equilibrio luego de un choque, se calcula la persistencia
considerando una media constante, luego se busca identificar la existencia de
quiebres estructurales en la serie de inflacion trimestral como lo hacen D" Amato
et, al. y, finalmente se consideran cambios en la media de inflacion con el objetivo
de ponderar adecuadamente el valor de la misma, dado que lo que interesa es la
magnitud de la desviacion de la inflacion entre su valor corriente y su valor

medio®.

Por otra parte, se estiman los determinantes de la persistencia para el subperiodo
20001T-20121VT, siguiendo el enfoque de la curva de Phillips Neokeynesiana
Hibrida estimada por Gali y Getler (1999), considerando que la medicion precisa
y el entendimiento de la persistencia estructural constituyen el paso fundamental

para la comprensién del fenémeno.

El trabajo se organiza en cuatro capitulos, los cuales se describen a continuacion:
el capitulo | contiene el problema de investigacion, las causas que motivaron a
tratar de comprender el problema planteado y los objetivos de la investigacion. El
capitulo II, se refiere al marco tedrico, el cual contiene el recuento de los

antecedentes de la investigacion y las bases tedricas del estudio. En el capitulo 111

¥ Marques 2004 sostiene que hay una relacién inversa entre la persistencia de la inflacion y la
propiedad de la reversién de la media, es decir, mientras mas alta es la persistencia, mas baja es la
reversion de la media.



se presenta el marco metodoldgico, el cual explica el caracter descriptivo de la
investigacion y los procedimientos y técnicas a utilizar. Por su parte, el capitulo

IV muestra el analisis de los resultados del estudio.



CAPITULO |

EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del problema

La inflacion en Venezuela exhibio hasta la década de los setenta niveles bajos y
estables, con excepcion de 1974 y 1979, afios en los cuales el indicador mostro
por primera vez variaciones interanuales superiores a un digito (ver gréafico 1). No
obstante, cabe destacar que es a partir de 1984, cuando la inflacién comenz6 a
evidenciar un crecimiento persistente y superior al nivel de 10% anual, resultados,
que segun estudios empiricos (véase por ejemplo, Lovera, 1986; Maques, 1991,
Montiel, entre otros), estan asociados a variables fiscales, variables monetarias,
inercia inflacionaria obtenida en particular a partir del primer rezago de la

inflacion, variables cambiarias y presiones salariales.

La evolucion de la inflacion en Venezuela (Grafico 1) sugiere la posibilidad de
considerar la existencia de persistencia inflacionaria en el pais. Dado los costos
que ocasiona y las acciones diferentes de politica monetaria que demanda, resulta
de gran importancia conocer el nivel de persistencia inflacionaria que ha
registrado el pais en el periodo 19701T-2012IVT, a través del enfoque estadistico
de media constante y media variante, asi como estimar los factores explicativos de
la evolucion de la inflacién en el subperiodo reciente (20001T-20121VT), con el
propésito de tener una herramienta que sirva de guia para las autoridades
monetarias, en la toma de decisiones que apunten a la estabilidad y reduccion de
los niveles inflacionarios en el pais y que apunte a moderar el comportamiento de

los elementos estructurales y coyunturales que la explican.



Grafico 1
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Nota: A partir de 2008, los datos corresponden al INPC —o—IPC-AMC
Fuente: BCV.

Lovera (1986) sefiala que el incremento sustancial del gasto publico luego de
1974, a comienzos del primer boom petrolero, generd una potencial brecha de
demanda agregada sobre oferta agregada.

Marquez (1991) expone que la inflacion en Venezuela es un fenbmeno monetario
causado por la expansion de la cantidad de dinero mas alla del crecimiento de la
oferta real; el autor indica en su trabajo, que hasta 1973, la baja inflacion que se
registr6 en el pais, fue resultado del régimen de tipo de cambio fijo y la

estabilidad monetaria existente hasta entonces.

Por su parte Montiel (1994), con datos trimestrales para el periodo 1974-1990,
encuentra que en la dindmica inflacionaria interviene un componente inercial

como elemento fundamental.

Niculescu y Puente (1994), a partir de datos mensuales para el periodo 1989-1993,
muestran que tanto la base monetaria como el tipo de cambio son los principales

factores que influyen en el proceso inflacionario durante el periodo analizado.
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Guerra, Olivo y Sanchez (1995), para el periodo 1984-1994, revelan que los
principales determinantes de la inflacion son el déficit interno, las presiones
salariales y el primer rezago de la inflacidn; ademas, estos autores encuentran una

relacién de largo plazo entre precios y dinero.

Dorta, Alvarez y Bello (2002) encuentran, en su estudio para el periodo 1986-
2000, que la brecha real afecta directamente a la inflacion de bienes transables,
mientras que la brecha cambiaria la afecta de forma indirecta. En el caso de la
explicacion de la inflacién de servicios (bienes no transables), el mayor peso
descansa en factores de costos como los salarios y el tipo de cambio, y en
variables de demanda como el gasto publico. Por otra parte, encuentran que tanto

la inflacidn de bienes como la de servicios presentan una importante persistencia.

Arreaza et. al. (2003), al tomar como referencia una curva de Phillips
Neokeynesiana Hibrida para el periodo 1989-2001, con datos trimestrales,
encuentran que la variacion de precios esta relacionada con la brecha del producto

y las expectativas futuras de inflacion.

Olivo (2004), con datos anuales para el periodo 1950-2002, encuentra que hay
relacién de cointegracion entre la base monetaria y los precios con un quiebre

estructural en 1979.

Guerra (2009), con informacion trimestral para el lapso 1983-2009, encontrd que
las estimaciones de la inflacion con base en los regimenes de tipo de cambio
sugieren que la fijacion del tipo de cambio y sus ajustes de forma periodica
produjeron tanto un salto en la tasa de inflacion promedio como una exacerbacion

de la persistencia de la inflacion.

De los resultados de estos trabajos se infiere que la inflacion es un fendmeno

complejo, que tiene efectos negativos sobre el poder adquisitivo, y que genera

incertidumbre, la cual afecta las decisiones de inversién por parte de los agentes
6



privados®. Por otra parte, es posible inferir que no existe un consenso sobre las
causas fundamentales de la inflacion en Venezuela, toda vez que su evolucion ha
sido explicada a partir de diversos enfoques. Uno de los determinantes
encontrados en la literatura es el de la persistencia inflacionaria medida a traves
del primer rezago del indicador, razén por lo cual hay espacio para el célculo de
esta variable a través de una técnica novedosa que le da importancia a la
persistencia de las desviaciones de la inflacion con respecto a su nivel de largo

plazo.

1.2 Formulacion del problema

No ha habido una buena identificacion de la persistencia inflacionaria en
Venezuela; sin embargo, hay suficiente evidencia como para sospechar de la
presencia de la misma durante el periodo 1970IT-2012IVT, considerando el
enfoque de la persistencia de las desviaciones la inflacion respecto de su valor de

equilibrio.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

e Lograr una identificacion de la persistencia inflacionaria independiente de

los otros factores que determinan la inflacion en Venezuela.

1.3.2 Objetivos especificos

o Estimar la persistencia inflacionaria en Venezuela, a partir de los enfoques

estadistico y estructural.

e Estudiar las caracteristicas de la dinamica del proceso inflacionario en

Venezuela.

*Ver Guerra y Dorta (1999)



e Calcular el grado de persistencia inflacionaria con media constante y
media variante para el periodo 19701T-2012IVT.

o Identificar los factores explicativos de la evolucion de la inflacion entre
20001T-2012IVT.

1.4 Justificacion e importancia de la investigacion

La inflacion es un fendmeno que afecta el poder adquisitivo y las decisiones de
inversion, por lo que entender las causas que la determinan constituye un

elemento clave para el disefio de la politica econémica.

Los bancos centrales tienen entre sus objetivos el logro de la estabilidad de los
precios, al mismo tiempo que la preservacion de un nivel adecuado de actividad
econdémica y empleo. Dado que en el caso de Venezuela se sospecha la existencia
de persistencia inflacionaria, tener una nocion de la misma es importante a efectos

del disefio e instrumentacion de la politica econémica.

El grado de la persistencia de la inflacion contiene informacién vital para los
hacedores de politica monetaria. En particular, ayuda en el proceso de decisiones
acerca del ajuste del instrumento de politica para lograr el objetivo deseado.

Con la identificacion adecuada del grado de persistencia inflacionaria y los
determinantes de la misma, la autoridad monetaria puede evaluar de manera
directa el grado de credibilidad de la politica macroeconémica; y ademas puede,
comprender los procesos que estan detras de la inflacion. De acuerdo con Fuhrer
(1995), resulta mas dificil para la autoridad monetaria controlar la inflacion
cuando existe una mayor persistencia, asimismo, luego de una desviacion
importante, es mas costoso el ajuste monetario requerido para que la inflacion

vuelva a su nivel de tendencia previo.

La justificacion del proyecto se enmarca en el calculo de la persistencia estadistica
de la inflacion (considerando una media constante y cambios en la misma como

consecuencia de los quiebres estructurales en el nivel de la serie), factor que tiene



las siguientes ventajas: validar los resultados encontrados con el enfoque
estructural, como se aprecia en trabajos aplicados para el caso venezolano y
demostrar que esta es menor una vez que se consideran cambios en el nivel de
largo plazo de la serie, debido a que se toma en consideracion un factor
importante que contribuye a explicar la dinamica inflacionaria en el proceso de
estimacion de la persistencia. De igual forma, otro elemento que justifica el
desarrollo del proyecto es mostrar a través de un enfoque estructural basado en los
componentes de la curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida, los factores

determinantes de la persistencia entre 20001T y 2012IVT.
1.5 Limitaciones

Las limitaciones de la investigacion estan relacionadas con la disponibilidad de
datos sobre el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). No obstante,
para el periodo al que corresponde el estudio se dispone de datos de inflacion para
el Area Metropolitana de Caracas (AMC). En este sentido es importante destacar
gue aun cuando se utilicen datos para el AMC, esto no invalida que se puedan
obtener conclusiones con validez para todo el territorio nacional, ya que Barraez y
Acosta (2011), en un estudio que compara la inflacion de Venezuela para los
diferentes dominios del INPC concluye que, en el largo plazo, los indices de
precios al consumidor por dominio tienden a tener un comportamiento similar, lo
cual es consistente con la teoria sobre zonas monetarias éptimas, un concepto
desarrollado por Mundell (1961) y que establece que cuando distintas regiones
conforman una zona monetaria Optima, el comportamiento de la inflacion entre las

distintas regiones tiende a converger.

Otra limitacién esta relacionada con la disponibilidad de datos sobre la variable
relacionada con los costos laborales unitarios (una de las variables explicativas de
la persistencia inflacionaria bajo el enfoque de la curva de Phillips Neokeynesiana
Hibrida) antes del afio 2000, por lo que el enfoque multivariado se consideré para
el subperiodo 20001T-20121VT.



CAPITULO 11
MARCO TEORICO

En este apartado se hace referencia a los antecedentes de la investigacion asi como
a las bases teoricas relacionadas con el tema de persistencia inflacionaria que

fundamentan el estudio sobre persistencia inflacionaria en Venezuela.
11.1 Antecedentes de la investigacion

11.1.1 Evidencia empirica internacional

A continuacion se presenta un resumen de los hallazgos mas importantes
obtenidos bajo los enfoques del grado de integracion de la inflacion; quiebres
estructurales; persistencia inflacionaria calculada con el método de suma de
coeficientes autorregresivos, considerando media constante y media variante y;

curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida.
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Tabla 1: Enfoque univariado

Grado de

. . ; integracion de Quiebres . .
Autores Variables Periodo Pais ) » Suma de los coeficientes autorregresivos
la inflacion estructurales
(ADF)
Mayo73: choque
petrolero
. . Media constante p=07,8 (1 a 2 y 6 rezagos)
Chaverri y Torres Datos mensuales . Enero83: crisis de deuda
IPC Costa Rica 1(0)
(2010) (1953:02-2009:12) externa . .
Media variante p=0,18 (1y 3 a 5 rezagos)
Enero97: ajuste
macroecondmico
Agosto89: primer
episodio .
, . . . X Media constante p=0,80 (1 rezago)
D”Amato, Garegnani Datos mensuales . hiperinflacionario
IPC Argentina 1(0)
y Sotes (2008) (1980:01-2007:02) o
X » Media variante p=0,60 (1 rezago)
Abril91: adopcién del
plan de convertibilidad
En el caso de Venezuela, los resultados obtenidos
fueron:
América
i En el caso de Venezuela | Media constante= 0,77
Latina: . .
. obtuvieron 5 quiebres:
Argentina, 1(1) en 5 de 10
. . Enero87, Enero93, | Media variante= 0,53
Bolivia, Brasil, paises
o . . . Diciembre96,
Capistran y Ramos- Datos mensuales Chile; latinoamericanos ) . . i .
i IPC . Noviembre00 y Junio04 En promedio, al considerar la muestra de paises
Francia (2007) (1980:01-2006:06) Colombia, .
completa, los resultados de obtenidos fueron:
Ecuador, 1(0) en Venezuela, .
. . i . En promedio en el resto
México, Perl Chile y Perq. ) ) .
de paises ndmero de Media constante= 0,77
Uruguay y )
quiebres fue 5.
Venezuela. . .
Media variante= 0,43
Con el deflactor del PIB para los EEUU, el
resultado de media constante para el periodo de
estudio fue de 0,91 y el de media variante fue
0,81. Considerando el IPC para el periodo 1967-
Marques (2004) 2002, la persistencia de la inflacion con media
i EEUU constante fue 0,73 y con media variante se
Deflactor del Datos trimestrales .
1(0) mantuvo igual.
PIB IPC (1960:02-2002:04)
Zona Euro

Al ver la persistencia de la inflacion medida a
través del IPC en la Zona Euro para el periodo
1967-2002, los resultados obtenidos mostraron
una persistencia de 0,84 con media constante y
una de 0,76 con media variante.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 2: Enfoque estructural

Autores

Periodo

Pais

Curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida

D’Amato y  Garegnani
(2009)

Datos mensuales

(1993:01-
2007:12)

Argentina

En la investigacion se modela la dindmica de la inflacion en la versién
hibrida propuesta por Gali y Gertler (1999) destacando, ademas, la
incorporacion variables que permitieran capturar el efecto de la devaluacion
nominal y el efecto de la inflacion externa sobre la dindmica de los precios
en el pais. Todo esto con el propésito de investigar como cambid la
dindmica de la evolucién de los precios tras el abandono del régimen de

convertibilidad y la adopcién de un régimen de flotacion.

D’Amato y Garegnani encontraron que tanto las expectativas adaptativas
como las racionales, son importantes para explicar la dindmica de la
inflacion en Argentina, observando que el peso de la formacién de
expectativas adaptativas es mayor. También encontraron que la devaluacion
nominal y la inflacién externa son importantes para explicar el
comportamiento de la inflacién interna, siendo la respuesta de la inflacién a
la segunda mas intensa.

Ramos-Francia y Torres
(2006)

Datos mensuales

(1992:01-
2006:06)

México

La estimacion de la curva de Phillips bajo la especificacion hibrida mostro,
que tanto el componente retrospectivo, como el componente prospectivo,
son importantes para describir la dindmica de la inflacion en México. Los
resultados sugirieron valores de 0,4 para la primera especificacion y 0,6 para

la segunda.

Por otra parte, la evidencia presentada revela que es posible identificar una
relacién positiva entre la inflacién y un indicador ciclico de la actividad
econémica; en este caso, la brecha del costo marginal real. Este resultado
significa que los costos marginales contienen informacion pertinente para la

explicacion de la dindmica de la inflacion.

Bejarano (2005)

Datos
trimestrales
(1981:01-
2002:04)

Colombia

Los resultados obtenidos en la investigacion, reflejaron que 95% de las
firmas que modifican sus precios, tienen expectativas racionales. De igual
forma, se comprob6 una relacién positiva entre la inflacion y la brecha del

costo marginal real.

Gali y Gertler (1999)

Datos
trimestrales
(1960:01-
1997:04)

EEUU

El documento incorpora la inercia inflacionaria y sustituye la medida de la
brecha del producto por la de costos marginales reales. Los resultados
encontrados en la investigacion revelaron, que entre un 60% y 80% de las
empresas, ajustan sus precios con expectativas racionales, en tanto que, la
vision retrospectiva es estadisticamente significativa pero de importancia
limitada. Asimismo, se comprobé una relacién positiva entre la inflacién y la

brecha del costo marginal real.

Fuente: Elaboracion propia.
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Los trabajos desarrollados bajo el enfoque univariado muestran, en términos
generales, que la serie de inflacion es integrada de orden cero, elemento clave que
permite verificar que la inflacion retorne a su nivel de equilibrio luego de un choque.
Al calcular la persistencia de la inflacion considerando una media constante, los
resultados evidencian un nivel de persistencia mayor en comparacion con los valores

obtenidos cuando se toman en cuenta los cambios en la media.

Por otra parte, las conclusiones de los trabajos que desarrollan el enfoque
multivariado basado en la estimacion de la curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida,
revelan que la fijacion de precios por parte de los agentes econdémicos es de tipo
racional, no obstante un porcentaje de estas firmas, fijan sus precios de forma

adaptativa.

11.1.2. Evidencia empirica en Venezuela

Tabla 3: evidencia empirica en Venezuela

Autores Periodo Persistencia inflacionaria

Para los estudios sobre la no linealidad del efecto transferencia (pass-
through) de las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacién, utilizan
una curva de Phillips en la que la no linealidad es recogida a través de
Mendoza (2004) y Datos mensuales modelos regresivos con transicion suave (Smooth transition regressive
Mendoza y Pedauga (2006) (1989:07-2002:11) models). Es importante destacar que estos estudios no tenian como
finalidad dar a conocer aspectos relacionados con la curva de Phillips
sino que se concentraron en explorar la no linealidad del efecto de las

variaciones del tipo de cambio sobre la inflacion.

Al tomar como referencia una curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida

. para el periodo 1989-2001 encuentran que la variacion de precios esta
Datos trimestrales . .
relacionada con la brecha del producto y las expectativas futuras de
Avrreaza et. al. (2003) ) .
1989-2001 inflacion.

En su estudio abordaron ademas de la persistencia inflacionaria general,
las persistencias de la inflacion de bienes y de servicios como proxies de
los bienes transables y no transables. Los resultados empiricos basados en
el filtro de Kalman, sugirieron que durante el periodo 1990-1993 el nivel
Alvarez, Dorta y Guerra Datos mensuales de persistencia de la inflacion general permanecid relativamente estable
(2000) (1984:01-1999:12) alrededor de 0,55. Sin embargo, a partir de 1994 el coeficiente de
persistencia comenz6 a crecer aceleradamente hasta alcanzar un maximo
de 0,75 a mediados de 1996, fecha en la cual se produce una caida
discreta en el coeficiente para, posteriormente, exhibir una tendencia muy
leve a la baja, alcanzando un valor de 0,68 en diciembre de 1999.
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En términos generales, las conclusiones del trabajo resaltaron, que el
crecimiento de la persistencia durante la mayor parte de la década del
noventa pareciera estar vinculada a problemas de credibilidad en la
politica econémica y en particular a las modificaciones recurrentes de los

esquemas cambiarios.

Analizaron la relacién entre la credibilidad de la politica econémica y la
persistencia inflacionaria en Venezuela. Los resultados observados
permitieron revelar un crecimiento sostenido de la persistencia

i Datos mensuales inflacionaria a raiz del colapso del régimen de tipo de cambio fijo en
Dorta, Guerra y Sanchez

(1997) febrero de 1983, asociado, a la falta de credibilidad en la politica

1970-1996 econdmica (insostenibilidad del esquema cambiario que causa el
desajuste macroeconémico). Las estimaciones obtenidas entre 1970 y
1985 revelaron una persistencia inflacionaria de 0,25; mientras que el
resultado observado en el lapso 1986-1996 fue de 0,60.

Fuente: Elaboracién propia.

En relacion con los trabajos anteriores, cabe resaltar que estiman el coeficiente de
persistencia inflacionaria, bajo un enfoque estructural, dado que explican los
elementos que estarian determinando su comportamiento. En este sentido, el
aporte de la presente investigacion consiste en el calculo de la persistencia
inflacionaria bajo el enfoque univariado de suma de coeficientes autorregresivos
para obtener una persistencia con media constante y compararla con los resultados
obtenidos una vez que se consideran cambios en la media, los cuales son los mas
importantes, dado que lo que interesa es la persistencia de las desviaciones de la
inflacion respecto de su valor medio. Ademas se aprecia que hay espacio para el
calculo de los determinantes de la inflacion obtenidos a través de las curva de
Phillips en su version Hibrida, siguiendo el enfoque de Gali y Gertler (1999) o
siguiendo un sistema de ecuaciones que considere la no linealidad en la dinamica
de la inflacién como los utilizados por Mendoza (2004) y Mendoza y Pedauga

(2006), entre otras aproximaciones existentes en la literatura.
11.2 Bases tedricas
11.2.1 Definicion de persistencia inflacionaria

En la literatura econdémica se encuentran varias definiciones sobre persistencia
inflacionaria. Batini y Nelson (2002) distinguen tres medidas de persistencia: 1)
“correlacion serial positiva en la inflacion”; 2) “rezagos entre las acciones
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sistematicas de la politica monetaria y su efecto sobre la inflacion” y; 3)

“respuestas rezagadas de la inflacion a las acciones de politica no sistematica”.

El otro tipo de definicion de persistencia inflacionaria esta asociado a la idea de la
velocidad de respuesta de la inflacion a un shock. Marques (2004) hace referencia
a este término, como “la velocidad con la cual la inflacion converge a su

equilibrio después de un shock™.

Marques sefiala que en las investigaciones empiricas, el célculo de las
estimaciones de la persistencia utilizando el enfoque univariado, ha asumido una
constante de largo plazo del nivel de equilibrio de la inflacion, lo cual proporciona
una estimacion de persistencia mas alta, o viceversa. Sin embargo, al tomar en
cuenta los cambios de la inflacion respecto de su nivel de equilibrio, la

persistencia cambia.
11.2.2 Importancia de analizar el fendmeno de la persistencia inflacionaria

Chaverri y Torres (2010), argumentan que para la conduccién de la politica
monetaria, es importante estimar el grado y fuentes de la persistencia inflacionaria
en la economia, puesto que facilita el disefio de respuestas apropiadas a los
choques inflacionarios y permite mejorar la modelaciéon macroeconémica y el

pronostico de la inflacion.

Marques (2004) establece lo siguiente: “si la velocidad de la respuesta de la
inflacion a un shock es baja, esta es muy persistente, por el contrario si la
velocidad es alta, la inflacion no es muy persistente”. En efecto, se dice que
cuando la persistencia inflacionaria es alta, la respuesta de la politica monetaria a
choques deberia ser gradual, puesto que, a mayor persistencia, mayor sera el

denominado “Coeficiente de sacrificio” (costo en términos de producto/empleo de

° El autor sefiala que Andrews y Chen (1994), asi como Pivetta y Reis (2001) definen la
persistencia inflacionaria en forma similar.
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estabilizar la inflacion en el corto plazo) y més dificil sera anclar las expectativas
inflacionarias a la meta de inflacion del banco central (Smets, 2006).

Siguiendo esta direccion, es necesario hacer referencia al mensaje que dio el FMI
en 2009, afio en el cual el organismo indicé que propiciar cambios en los
mecanismos de indexacion de precios y salarios en la economia, desde factores
retrospectivos a prospectivos, liberalizar mercados regulados y promover la
competencia en sectores econdmicos claves favorece la reduccién de la

persistencia inflacionaria.
11.2.3 Fuentes que originan la persistencia inflacionaria

En lo que se refiere a los determinantes de la persistencia inflacionaria, las fuentes

0 causas mencionadas comdnmente en la literatura son las siguientes:

1. Volatilidad de la inflacion
2. El grado de indizacidn de precios y salarios en la economia

3. Las constantes modificaciones en la meta de inflacion del banco
central

4. Credibilidad de la politica econémica

Sin embargo, cabe destacar, que en la literatura empirica internacional reciente,
se suele utilizar la metodologia de los nuevos modelos hibridos de inflacion de
corto plazo tipo Curva de Phillips Neokeynesiana, para mostrar dos fuentes de
persistencia inflacionaria. Chaverri y Torres (2010), citando a Whelan (2004)

hacen referencia a estos tipos de persistencia.

e Persistencia intrinseca: es aquella que ocurre cuando las
empresas indexan parcialmente los precios actuales de sus
productos a los precios que prevalecieron en el pasado. De esta
forma, la inflacion del periodo actual se ve influenciada por
expectativas que no son racionales. Este efecto se refleja en el

coeficiente de las expectativas en la curva de Phillips.
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e Persistencia extrinseca: se origina cuando las empresas no
reaccionan al mismo tiempo cambiando los precios de sus
productos ante modificaciones en las condiciones econdmicas

imperantes.
11.2.4 Medicion de la persistencia inflacionaria

La mayoria de los programas de investigacion reciente sobre el tema de
persistencia inflacionaria, han estado referidos a la relacion entre persistencia
estadistica y persistencia estructural. En esta direccion, Fuhrer (2009) identifica

dos medidas de persistencia inflacionaria:

1) Persistencia estadistica o forma reducida (enfoque univariado): se refiere a
una propiedad empirica de la medida de inflacion observada sin interpretacion
econdmica. Esta técnica consiste en calcular el nivel de integracion de las series y
en aplicar un enfoque univariado (supone un modelo autorregresivo de inflacion),
con el fin de capturar la persistencia inflacionaria en series que son integradas de

orden cero.

Desde el punto de vista de la metodologia estadistica, Fuhrer (2009) destaca que
no hay un consenso en la literatura sobre la medicion de la persistencia
inflacionaria; no obstante, la lista de procedimientos que recomienda el autor, es
la siguiente: (1) aplicacion de pruebas convencionales de raices unitarias, tales
como el test de Dickey Fuller Aumentado y el test de Phillips-Perron; (2) funcién
de autocorrelacion; (3) raiz dominante de la modelizacion autorregresiva de la
inflacion; (4) suma de los coeficientes autorregresivos y; (4) descomposicion de la

inflacién en componentes “permanentes” y “transitorios”.

De la lista de procedimientos mencionada, la “suma de los coeficientes
autorregresivos”, asociados a una representacion AR(p), medida propuesta por

Andrews y Chen (1994), es la que tiene una amplia utilizacion en la literatura.

Siguiendo a D’Amato et. al. (2008), en la investigacion se adoptd como punto
inicial, el enfoque univariado de inflacion, en el cual se partio de que esta variable
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sigue un proceso estacionario autorregresivo de orden p, el cual puede ser escrito

como:
(1) s
Ty =a+ D> Bizi—i + 1t
i—1
Donde:

. -denota la inflacion en el periodo t

a, es el término constante

B :son los coeficientes autorregresivos de la tasa de inflacion
n, - es la perturbacion aleatoria

La persistencia inflacionaria(p)se refleja en la suma de los coeficientes

autorregresivos en la ecuacion (1).

Debido a que el concepto de persistencia inflacionaria estd muy relacionado a la
velocidad con que la inflacion retorna a su valor de largo plazo luego de un shock,
D’Amato et. al. (2008), siguiendo a Marques (2004), sefiala que una
representacion adecuada de este proceso consiste en reescribir la ecuacién (1)
como un mecanismo de correccion al equilibrio en términos de desvios de la
inflacion respecto de su valor de largo plazo.

p—1

7wy — = > @i AT — p)+p(mi_g — )+ 17
i=1

@)

Donde:
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(04
1-p

= : es la media no condicional de la inflacién

p
»i =— >.Bj
J=1+i

La ecuacion (3) puede ser reescrita de la siguiente manera:

p—1
@1 z¢y = D @i AZt_j +pZi_q + 11t
i=1
Donde:
Lt =7ty — Mt

Por otra parte cabe resaltar que la media de la inflacion varia en el tiempo, por lo
gue asumir que esta es constante, puede permitir llegar a la conclusion errénea de
que la inflacién es un proceso altamente persistente, cuando no lo es, y viceversa.
En este sentido, D"Amato et. al. (2008) sefiala que el supuesto de un valor de
largo plazo constante no es pausible para Argentina, un pais que experimentd

inflacién elevada y persistente en las décadas correspondientes a los 70°s y 80°s.

En su investigacion para el caso de Argentina, D"Amato et. al (2008) parte de un
analisis descriptivo del comportamiento historico de la inflacion de este pais entre
1980 y 2007 con el fin de identificar la presencia de quiebres estructurales en el
valor medio de la serie de inflacion. Luego procede a aplicar la prueba de Dickey-
Fuller con el fin de evaluar la presencia de raiz unitaria y de quiebres en el valor
medio de la inflacion, controlando por la significatividad de la media y una
tendencia determinista. El resultado encontrado en esta etapa revela que si bien la
inflacion no tiene raiz unitaria, tampoco puede ser considerada como un proceso
estacionario, en la medida en que se identifican cambios significativos en su valor

medio.
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El siguiente paso en el trabajo de D"Amato et. al. (2008) consiste en evaluar la
presencia de quiebres estructurales tanto en la media como en el componente

autorregresivo de la inflacion a través del analisis recursivo.

Luego evalla a través del test de Bai y Perron (2003), la hipotesis nula de no
quiebres vs. la presencia de maltiples quiebres asi como un procedimiento para
evaluar la hipdtesis nula de n quiebres vs. n+1 quiebres. D" Amato, Garegnani y
Sotes, llevan a cabo la prueba bajo dos especificaciones: la primera supone la
presencia de quiebres en la media, mientras que la segunda permite cambios tanto

en la media como el componente autorregresivo de la inflacion.

En el primer caso, consideran la posibilidad de hasta cinco quiebres en la media,
pero solo uno resulta significativo segun los criterios propuestos por Bai y Perron:
SupF Sequential Procedure, Bayesian Information Criterion (BIC) y Liu, Wu y
zidek (LWZ) y corresponde a abril de 1991, fecha en la cual se implementé el
plan de Convertibilidad. Al restringir el nimero de quiebres vuelven a identificar

un unico quiebre en abril de 1991.

En el segundo caso, al evaluar s6lo cambios en la media, si bien se calcula
inicialmente el test permitiendo hasta cinco quiebres, este identifica un quiebre en
agosto de 1989, fecha que se corresponde con la ocurrencia del primer episodio

hiperinflacionario.

Luego de identificar la presencia de cambios estructurales a través de un analisis
técnico, los autores finalizan con la estimacion de la media no constante de la
inflacion para la muestra completa, utilizando variables Dummies que identifican
cambios en la tasa media de inflacion y en el componente autorregresivo,
encontrando que hubo cambios significativos tanto en la media de inflacion como

en su dinamica autorregresiva durante el periodo analizado.

La principal conclusiéon del trabajo de D"Amato et. al (2008) es que bajo el

supuesto de una media constante la inflacion seria un proceso altamente
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persistente (0,8). Por el contrario, al permitir una media cambiante o variable, el
grado de persistencia se reduce notablemente (0,56).

2) Persistencia estructural: contempla los factores econémicos que producen la
persistencia estadistica. Este tipo de metodologia considera un enfoque
economeétrico estructural, multivariado del comportamiento de la inflacion, al
suponer una determinada relacion de causalidad entre la inflacion y sus variables
determinantes (es lo que se conoce como los componentes de una curva de
Phillips®).

Cabe destacar, que dentro de los modelos multivariados, un gran namero de
trabajos opta por el modelo de la nueva curva de Phillips, en sus versiones
backward o forward-looking, e, incluso, en una formulacion mixta (hibrida) que

incluye ambas.

La formulacion de la curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida, que plantea el
trabajo de Gali y Gertler (1999) y que se considerara en la investigacion, es la

siguiente:
@) my =Acmr; +yE Tty +YBTt—1
Donde:

Y E - representa el efecto de las expectativas racionales sobre la inflacion

actual.
Vb - representa una medida de inercia o persistencia de la inflacion

cmr, : es el costo marginal real. En el caso de Venezuela una aproximacion

de esta variable viene dada por los costos laborales unitarios (clu)

® Expectativas de inflacion y desequilibrios reales en la brecha del producto.
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A representa la elasticidad de la inflacion con respecto a la brecha del

costo marginal real (o costos laborales unitarios).

La inflacion futura y se obtiene por medio de un vector de variables

instrumentales no relacionadas con el error esperado en el periodo t. En este caso,
se usan cuatro rezagos de la inflacién, el spread de las tasas de interés, la inflacion
de las materias primas, la inflacion de los salarios, la participacion del trabajo en
el producto y la brecha del producto. La estimacién de los parametros se realiza
por medio del método generalizado de momentos (GMM). En los resultados

encontrados por Gali y Gertler se observé lo siguiente:

e Los costos marginales reales son estadisticamente significativos y un
determinante cuantitativamente importante de la inflacion, tal como lo

predice la teoria.

e EIl modelo estimado sugiere que entre un 60% y 80% de las firmas ajustan

sus precios con expectativas racionales.

e La vision retrospectiva es estadisticamente significativa pero de

importancia cuantitativa limitada para la economia estadounidense.
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CAPITULO I1I
MARCO METODOLOGICO

En este apartado se especificaron aspectos relacionados con el tipo de
investigacion, definicion de variables, disefio muestral, técnicas e instrumentos de

recoleccion de datos y procesamiento y analisis de datos.

I11.1 Nivel de investigacion

El tipo de investigacion que se desarrolld fue descriptivo, ya que consistio en
estimar la persistencia inflacionaria en Venezuela durante el periodo 1970-2012.

111.2 Disefio de investigacion

La investigacion fue de tipo documental puesto que se baso en el andlisis de datos
primarios contenidos en fuentes tales como: Internet, anuarios estadisticos,

revistas electrénicas, entre otras.

111.3 Poblacion y muestra

La poblacion objeto de estudio estuvo conformada por datos de inflacion para un
solo pais, puesto que la investigacion considerd el estudio de la persistencia

inflacionaria en VVenezuela. La muestra abarcé variables tales como:

e Indice de precios al consumidor del Area Metropolitana de Caracas (IPC-
AMC).

e En el caso de la investigacion a desarrollar se utilizaron datos trimestrales
para el periodo 1970-2012. No se utilizaron datos anuales, dado que los
mismos podian generar una fuerte sobre estimacion de la persistencia,

como se afirma en Pincheira (2008).
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I111.4 Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos

Las técnicas de recoleccion de datos y los instrumentos necesarios para obtener y
almacenar la informacion requerida en la investigacion, fueron:

e Anadlisis estadistico: paquetes procesadores de datos como excel

e Analisis econométrico: uso de pagquetes econométricos como eviews

e Andlisis documental: unidades de almacenamiento computarizada

e Andlisis de contenido: cuadros de registros y clasificacion de las categorias

I11.5 Técnicas de procesamiento y andlisis de los datos

Las metodologias de trabajo siguio de cerca la linea de investigacion desarrollada

por D"Amato et. al. (2008) y Gali y Gertler (1999). En esta direccion los pasos a

sequir, fueron los siguientes:

Verificar el requisito previo de que la tasa de inflacion es
una serie estacionaria, a través del empleo de las pruebas de
Dickey Fuller Aumentado que utiliza D"Amato et. al.
(2008).

Determinar los principales quiebres estructurales en la
media y en el coeficiente autorregresivo de la inflacién
mensual. Para ello se recurrid inicialmente a un analisis
cualitativo en el que se revisaron los principales hechos
econdémicos que marcaron la historia inflacionaria en
Venezuela desde 1970, lo cual se complementd luego con
un andlisis econométrico para identificar la presencia de
quiebres estructurales en la tasa de inflacién, mediante la
aplicacion de la prueba de maltiples cambios estructurales
de Bai y Perron (2003).

Estimar la media no constante de la tasa de inflacion,

mediante la inclusion de variables Dummy en los distintos
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subperiodos en los que se detectaron cambios estructurales
en la media o en el componente autorregresivo de esta

variable.

= Estimar los factores explicativos de la persistencia
inflacionaria para el subperiodo 2000-2012, usando datos

trimestrales.

111.6 Consideraciones éticas

Basado en el cddigo de ética profesional del Colegio de Economistas de
Venezuela (junio de 1970), el presente trabajo de investigacion, titulado
“Dinamica inflacionaria y persistencia en Venezuela (19701T-2012IVT)” se
elabor6 manteniendo el respeto al derecho de autor, razén por la cual se hicieron
las citas textuales correspondientes. De igual forma, el documento se desarrolld
bajo el apego al ejercicio profesional como Economista de la Republica

Bolivariana de Venezuela.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE ESTUDIO

IV.1 Breve historia inflacionaria (19701T—20121VT)

Durante el periodo 19701T-2012IVT la inflacion en Venezuela registr6 una

variacion intertrimestral promedio de 5,5%; no obstante, cabe sefalar que el

comportamiento del indicador fue muy variable en algunos subperiodos, como se

muestra en el Gréafico 2 y en el Cuadro 1. Entre el primer trimestre de 1970 y el

segundo trimestre de 1988, la inflacion promedio revel6 el nivel mas bajo, en

comparacion con el observado en el resto de los subperiodos identificados en el

Cuadro, al situarse en 2,6%. Cabe indicar que durante este subperiodo se

registraron los dos primeros impactos inflacionarios:

El primero de ellos tuvo lugar en el tercer trimestre de 1974, cuando la
variacion intertrimestral del IPC-AMC se ubic6 en 6,3%, en respuesta a
un shock petrolero favorable que impulsé un importante incremento del
gasto publico y que generd importantes presiones inflacionarias en las
economias exportadoras de bienes a Venezuela. Ambos efectos se
trasladaron a los precios domésticos, pero el registro inflacionario no fue
mayor debido a la implementacion de la politica de control de precios y
subsidios sobre los principales bienes y servicios que conformaban la

canasta de precios al consumidor para entonces.

El segundo impacto inflacionario se aprecid en el cuarto trimestre de 1979
cuando el indicador evidencié una variacién intertrimestral de 7,9%, por
el desmontaje de control de precios vigente desde 1974 para corregir las
distorsiones del sistema de precios controlados, el aumento nominal de
remuneraciones totales y, por la desaceleracion del ritmo de crecimiento

de la produccién interna de bienes y servicios.
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Desde el tercer trimestre de 1988 hasta el segundo de 1989, el promedio de la
inflacién, maés alto (19,2%), estuvo marcado por la presencia de una serie de
desequilibrios macroeconémicos acumulados con origen en la caida de los
ingresos petroleros y el consecuente aumento del déficit de la balanza comercial,
exhacerbados por las expectativas devaluacionistas que desencadenaron una

importante reduccion de las reservas internacionales.

A partir de la implementacion del plan conocido como el Gran viraje, se produce
un punto de inflexion en la evolucion de la inflacion. Dicho plan, implementado a
partir de febrero de 1989, incluia un conjunto de medidas, tales como: 1) régimen
basado en flotacion cambiaria; 2) liberacién del sistema de control de precios
exceptuando 18 productos esenciales que quedaron sujetos a controles
administrativos; 3) ajustes en las tarifas de servicios publicos; 4) reduccion del
déficit fiscal y; 5) politica monetaria basada en aumentos de la tasa de interés.
Luego, entre el tercer trimestre de 1989 y el tercer trimestre de 1993 el promedio
intertrimestral observado fue de 7,7%; éste fue, de hecho, un lapso de contencién
de presiones inflacionarias, particularmente, por la via de la politica restrictiva del
BCV basada en aumentos de la tasa de interés, para atenuar el impacto del
aumento del gasto publico favorecido por los aumentos del precio del petréleo
como consecuencia de la Guerra del Golfo Pérsico en 1990.

Durante el cuarto trimestre de 1993 y el tercer trimestre de 1996, la inflacion se

elevd a un promedio de 15,4% explicada por dos procesos:

e Una crisis bancaria sistémica que se manifesto en el primer trimestre de
1994, que afectd el desempefio de la economia y aumento el déficit del
gasto del gobierno. Bajo este contexto, se originG un importante aumento
de la demanda de divisas que se tradujo en una pérdida de reservas
internacionales, razon por la cual se abandoné el esquema de
minidevaluaciones y se adoptd uno de control de cambios (jul94-jul96),
como medida para revertir las expectativas desfavorables presentes en el

momento. El esquema implementado ocasiond aumentos de costos e
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incrementos de precios, pero se intentd apaciguar su efecto con la
implementacion de politica de control de precios sobre los bienes y

servicios.

e La implementacion en 1996 del plan de ajuste macroeconémico conocido
como el “Plan Agenda Venezuela”. Este plan estaba orientado a corregir
las distorsiones macroecondmicas de 1995, tales como el deterioro de la
cuenta corriente y de la actividad econémica, presentes en un entorno de
sobrevaluacion cambiaria. El agotamiento del esquema de control de
cambios se hizo evidente a principios de afio, razon por la cual en el
segundo trimestre se anunciaron las siguientes medidas de politica
econdmica: 1) eliminacion del control de cambio (la politica de control de
cambio se mantuvo hasta abril de 1996; luego entré6 en vigencia un
régimen de flotacion cambiaria hasta julio del mismo afio y, a partir de
entonces, se aplico un sistema de bandas cambiarias); 2) eliminacion del
control de precios; 3) ajuste de precios de tarifas de servicios publicos y
otros servicios basicos (agua; transporte; electricidad y teléfono); 4) ajuste
en el precio de la gasolina; 5) aumentos salariales y; 6) incremento en la
alicuota del impuesto general a las ventas al mayor y al consumo

suntuario.

Entre el cuarto trimestre de 1996 y el cuarto trimestre de 2012 el promedio

intertrimestral de la tasa de inflacion fue 5,5%.

e Entre 1996 y 2001 se implementd un esquema de bandas cambiarias
(promedio de inflacion 1VT96-1VT01=5,6%), el cual resultd efectivo
como ancla nominal de precios (abaratamiento de los insumos
importados). Parte de la relativa estabilidad del tipo de cambio, puede
explicarse por las entradas de capital y la politica de apertura petrolera
que tuvo lugar durante ese periodo. No obstante, la reduccién en el precio
de la cesta petrolera venezolana (24,2%) durante 2001, aunada a la

desaceleracion de la economia mundial generaron expectativas de
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agotamiento del sistema de bandas cambiarias, que se materializé en una

importante caida de las Reservas Internacionales Brutas.

e Entre el primer trimestre de 2002 y el primer trimestre de 2003 la inflacion
evidencié un promedio intertrimestral de 7,2%, ahora en un contexto de
libre flotacion via subasta de délares. Este esquema no funcion6 debido a
la inestabilidad politica (que incluy6 durante el mes de diciembre un paro
petrolero y de algunos rubros del sector privado) y la recesion econémica
aunada a las expectativas inflacionarias y de devaluacién que generaron
crecientes ataques especulativos, que terminaron por afectar su
credibilidad y sustitucion por el actual control de cambios.

e Entre el segundo trimestre de 2003 y el cuarto trimestre de 2012 el avance
intertrimestral promedio del IPC-AMC fue de 5,3%, subperiodo
caracterizado por un ritmo de crecimiento estable de la inflacion
explicado por el descenso entre 2003 y 2006 (favorecido por los esquemas
de control de cambios y control de precios necesarios en un contexto de
interrupcion de las exportaciones petroleras con la consecuente caida en el
ingreso de divisas que generaban presiones en el mercado cambiario ante
la conflictividad politica e impacto en la produccion interna) que apacigu6
el efecto interno que sobre los precios tuvieron el crecimiento de la
demanda interna sin precedentes historicos y el alza de los pecios

internacionales de los alimentos entre 2007 y 2008.
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Grafico 2
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Fuente: BCVy elaboracién propia.

Tabla 4: Estadisticas descriptivas

Media Varianza
IT70-11T88 2,60 2,09
11T88-11T89 19,20 11,97
HIT89-111T93 7,72 1,05
IVTO3-111T96 15,40 5,90
IVT96-1VT12 5,50 2,10
IT70-1VT12 5,49 4,88

Fuente: calculos propios.

En la tabla 1 se puede observar que tanto la media como la volatilidad de la
inflacion fueron cambiantes a los largo de la muestra, lo cual evidencia el
comportamiento variable de la inflacion entre 1970 y 2012. Los mayores registros
inflacionarios se apreciaron en los siguientes subperiodos: 1T88-11T89 y IVT93-
I1IT96. En contraste, el periodo de inflacion mas bajo es el que se evidencio entre
el IT70-11T88.
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IVV.2 Evidencia empirica

IV.2.1 Grado de integracion de la inflacion trimestral

Tabla 5: Prueba de raiz unitaria (Dickey Fuller)

Constante Tendencia HO: Raiz
unitaria
IT70-11T88 Significativa***  Significativa***  Rechazada
111T88-11T89 No Significativa  No Significativa  Raiz unitaria
I1T89-111T93 Significativa* Significativa* Rechazada
IVTO3-111T96 No Significativa  No Significativa  Raiz unitaria
IVT96-1VT12 Significativa***  Significativa***  Rechazada
IT70-1VT12 Significativa***  Significativa***  Rechazada

(***) (**) (*) 1%, 5% y 10% de significatividad.

Fuente: calculos propios.

A través del estadistico F de Dickey- Fuller se evaluo la presencia de raiz unitaria
en la serie de inflacion. El resultado obtenido indico el rechazo de la misma en
algunos de los subperiodos considerados. Cabe destacar, que la presencia de raiz
unitaria en dos de los cinco subperiodos de la muestra podria estar indicando la
presencia de un cambio estructural en la serie, de acuerdo con lo establecido por

Perron (1989) ’ y otros estudios que le sucedieron.

I1VV.2.2 Estimacion de la persistencia inflacionaria considerando una media

constante

Al estimar la ecuacion (1), la persistencia que se obtuvo fue de 0,85 entre el
periodo IT70-1VT12.

7t =0,89+ 0,651PC _ AMC(~1) + 0,20IPC _ AMC(—6)

" El trabajo de Perron es el pionero en establecer que al aplicar un test de raiz unitaria en presencia
de cambios estructurales en la serie se puede obtener la presencia de raiz unitaria cuando en
realidad el proceso generador de los datos indica que la serie es estacionaria, sélo se deben
considerar los cambios estructurales para obtener que no existe raiz unitaria. En otras palabras, el
autor muestra que la mayoria de las series de tiempo macroeconémicas no se caracterizan por la
presencia de una raiz unitaria y que exhiben un comportamiento estacionario. Sélo dos eventos
(choques) tuvieron un efecto permanente en las diversas variables macroeconémicas consideradas
en su modelo: la gran crisis de 1929 y la crisis del petrdleo de 1973.
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Tabla 6: Estimacion de la persistencia inflacionaria con media
constante para el periodo IT70-1VT12

Coeficiente Prob.

C 0,89 0,08

IPC-AMC (-1) 0,65 0,00

IPC-AMC(-6) 0,20 0,06
R? 0,59

Fuente: calculos propios.

1VV.2.3 Quiebres estructurales de Bai y Perron (2003)

Con el proposito de complementar el andlisis cualitativo de la evolucion de la
inflacion entre el primer trimestre de 1970 y el cuarto trimestre de 2012, se
procedio a evaluar la presencia de multiples quiebres en la tasa de inflacion
intertrimestral mediante la aplicacion de los test desarrollados por Bai y Perron
(2003). En este sentido se probaron dos modalidades:

e Quiebres en la media
e Quiebres en la media y en los coeficientes autorregresivos de esta
variable

Al igual que en D’Amato et. al., se comenzd probando la posibilidad de hasta
cinco quiebres estructurales en la media de inflacion en el periodo total, pero solo
dos fueron significativos (tercer trimestre de 1988 y primer trimestre de 1997),
segun los criterios: Schwarz criterion (SBIC) y Liu, Wu y Zidek (LW2Z).

Al hacer la prueba de quiebres en la media y en los coeficientes autorregresivos de
la tasa de inflacion intertrimestral, los resultados del test Bai-Perron sugirieron
dos cambios estructurales significativos, segun el SBIC: tercer trimestre de 1989 y
cuarto trimestre de 1995.

Cabe resaltar que dos de los cuatro quiebres obtenidos al aplicar la prueba de Bai
y Perron (2003), permiten confirmar la existencia de los quiebres identificados
previamente. El quiebre sugerido en el tercer trimestre de 1988 revel6 un salto
del indicador de precios de 11,4% (3,9% en el trimestre anterior) el cual mantuvo
su ritmo ascendente hasta el segundo trimestre de 1989 cuando alcanzé el maximo
historico intertrimestral (36,7%). El salto de 11,4% fue el reflejo de un balance
fiscal deficitario en medio de un contexto electoral y expectativas inflacionarias,
generadas por la urgente devaluacion del tipo de cambio controlado ante la caida
de los precios del petréleo que se aprecio en un déficit de la balanza comercial.

32



El quiebre sugerido en el cuarto trimestre de 1995 también se identifico
previamente. La variacion intertrimestral registrada fue de 14,3% (9,6% en el
lapso precedente) y fue el reflejo de la profunda crisis bancaria que se origin6 a
principios de 1994 y se mantuvo hasta finales de 1995.

Tabla 7: Quiebres en la media (IT70-1VT12)

UDMax 1T79 111788 IT98 11 TO6

WDMax IT79 IVT86 IT93 11799 11 T06
Sequential F- IT87

statistic

determined breaks

Significant F IT87

statistic largest

breaks

LWZ criterion 11788 IT97

Schwarz criterion 11788 IT97

Fuente: calculos propios.

Tabla 8: Quiebres en la media y en los coeficientes autorregresivos
(1T70-VT12)

UDMax 11789 IVT95
WDMax 11789 IVT95
Sequential F-statistic

determined breaks

Significant F statistic 1T83 11789 IVT95
largest breaks

LWZ criterion

Schwarz criterion 11789 IVT95

Fuente: calculos propios.

IVV.2.4 Estimacion de la media no constante de la inflacion en el periodo total

En esta parte del trabajo se estima la media no constante de la tasa de inflacion
trimestral en el periodo total (IT70-1VT12), tomando en cuenta los elementos del
andlisis cualitativo del proceso inflacionario venezolano y los resultados técnicos
suministrados por la prueba de multiples cambios estructurales de Bai-Perron (de

los quiebres sugeridos por el test se consideraron los siguientes: 11IT88 y IVT95).
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En este sentido, se definen varios sub periodos en la evolucion de la tasa de
inflacién mensual, comenzando por un sub periodo inicial de baja inflacion el cual
es acompariando por cuatro subperiodos siguientes, denotados por dummys d01 a

d04, cada uno de ellos delimitados por los choques inflacionarios importantes:

e DummyO01: I1IT88-11T89. Presencia de desequilibrios en la economia que
termind en la implementacion del plan conocido como “El gran viraje”,

que incluyo entre sus medidas una modificacion del régimen cambiario.

e Dummy02: 11IT89-11IT93. Lapso de contencibn de presiones
inflacionarias por la via de la politica restrictiva del BCV basada en
aumentos de la tasa de interés, para atenuar el impacto del aumento del
gasto publico favorecido por los aumentos del precio del petréleo como

consecuencia de la Guerra del Golfo Pérsico en 1990.

e  Dummy03: IVT93-111T96. Crisis bancaria apreciada a principios de 1995,
desequilibrio de las variables macroeconémicas y aplicacion del plan
“Agenda Venezuela” que consider6 una modificacion del esquema

cambiario.

e Dummy04: IVT96-1VT12. Aplicacion de bandas cambiarias, seguido por
un corto lapso de flotacion del tipo de cambio que no tuvo éxito debido a
la inestabilidad politica que afectd las expectativas, por lo que se recurrio
al control de cambios y de precios en un contexto de contraccion de la
actividad econdémica que mitigd el efecto de presiones inflacionarias
originado por la importante mejora de la demanda interna y el alza de los

precios internacionales de los alimentos.

7y = 2,6 +16,6dummyO01 + 5,1dummy02 + 12,8dummy03 + 2,9dummy04
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Tabla 9: Estimacion de variables Dummy

Coeficiente Prob.
C 2,59 0,00
Dummy01 16,61 0,00
Dummy02 5,13 0,00
DummyO03 12,83 0,00
Dummy04 2,94 0,00

R? 0,65

Fuente: calculos propios.
Grafico 3
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Fuente: BCVy elaboracién propia.

Los resultados del modelo indican que la tasa de variacién de la inflacion
trimestral promedio en el periodo inicial (IT70-11T88) fue de 2,6%, lapso en el
cual se aprecié el nivel mas bajo del indicador en el periodo de estudio. Sin
embargo, cabe destacar que la inflacion revel6 un alza importante en su media en
los subperiodos de choque por alza de los precios del petréleo (111T88-
11T89=19,2%) y de ajuste macroeconémico (IVT93-111T96=15,4%). En el tiempo

intermedio de los dos choques, las inflacion se redujo a un promedio trimestral de
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7,7% (111T89-111T93). Por su parte, en el dltimo periodo IVT96-1VT12 el

promedio trimestral se situ6 en un nivel mas bajo 5,5%.

IV.2.5 Estimacion de la persistencia inflacionaria considerando cambios en la
media

Cabe destacar, que como sostiene D”Amato et. al., citando a Marques (2004), al
evaluar la persistencia de una serie de tiempo lo que realmente importa es la
persistencia de las desviaciones del nivel de la serie respecto de su valor medio.
De esta manera, el siguiente paso consistio en calcular los desvios de la tasa de
inflacién trimestral con respecto a ut, denotados como z, como se muestra en el
modelo (2.1). En la estimacién econométrica del modelo, el coeficiente p
corresponde a la estimacion de la persistencia cuando se consideran cambios en la

media de la inflacion.

En linea con lo anterior, al calcular las desviaciones de la tasa de inflacion
trimestral respecto de su valor medio no constante, los resultados obtenidos
reflejaron una persistencia de 0,4 como se aprecia en la tabla 7.

Z¢ =1,49 + 0,40Z;_4

Tabla 10: Estimacion de la persistencia inflacionaria considerando
cambios en la media IT70-1VT12

Coeficiente Prob.

Zt 1,13 0,09

Zt-1 0,39 0,00
R? 0,25

Fuente: calculos propios.
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Tabla 11: Estimacion de la persistencia inflacionaria (IT70-1VT12)

Media constante Cambios en la media
Persistencia 0,85 0,40
Rezagos 1y 6 rezagos 1 rezago

Fuente: calculos propios.

Los resultados obtenidos permiten indicar que, sin considerar quiebres en la
media, la persistencia inflacionaria durante el lapso comprendido entre el primer
trimestre de 1970 y el IVT de 2012, fue de 0,85 (como respuesta a choques
inflacionarios de periodos anteriores, incluso 6 trimestres atras); mientras que al
considerar los cambios en la media, el grado de la persistencia se redujo a 0,4

como respuesta a choques inflacionarios ocurridos hace un trimestre.

IVV.3 Factores explicativos de la persistencia inflacionaria en Venezuela
20001T-2012IVT

En esta parte del trabajo se realiz6 una estimacion como aproximacion de la curva
de Phillips Neokeynesiana Hibrida (CPNH) para Venezuela, siguiendo el enfoque
de Gali y Gertler (1999), para el periodo 2000-2012, con informacién trimestral.
Bajo dicha metodologia, las ecuaciones del presente trabajo quedaron expresadas

de la siguiente manera:

Version Hibrida

@) 7y = Acluy + yEmii1 +yB7Tt
Donde:

7, -es la inflacion del periodo actual
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clu; : son los costos laborales unitarios como proxi de los costos marginales

reales

vem,,, - €S el porcentaje de empresas que fija sus precios con expectativas

racionales.

ve7., -€S €l porcentaje de empresas que fijan sus precios con expectativas

adaptativas.

A :representa la elasticidad de la inflacién con respecto a la brecha de los costos

laborales unitarios (costo marginal real).

Las variables que se utilizaron para estimar las CPNE y CPNH en el caso de

Venezuela, fueron las siguientes:

e Brecha de la diferencia del log de los costos laborales unitarios (como
medida equivalente de los costos marginales reales)®

e Diferencia del log del IPC-AMC (como medida de inflacion)

Por otra parte, a diferencia de los instrumentos aplicados por Gali y Gertler
(1999), en el caso de Venezuela, los mismos fueron definidos de la siguiente

forma:

e Seis rezagos de la diferencia del log del IPC-AMC

e Seis rezagos de los costos laborales unitarios

e Seis rezagos de la brecha del log del PIB no petrolero (PIBNP)

e Seis rezagos de la diferencia del tipo de cambio nominal de la economia
e Seis rezagos de la diferencia de las reservas internacionales brutas

e Seis rezagos de la segunda diferencia del log de la liquidez monetaria

® La medida de CLU en Venezuela es calculada como el cociente entre las remuneraciones del
sector privado (IRE privado) y el producto medio del sector privado (Pme Privado).
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Las razones por las cuales se emplearon los instrumentos sefialados, fueron las

siguientes:

El IPC-AMC como medida de inflacion recoge los precios de una cesta
representativa de los bienes y servicios consumidos por los hogares, y en
el célculo de la curva de Phillips sirve de referencia para en la formacion

de las expectativas de los agentes econdmicos.

Los costos laborales unitarios (como medida del costo marginal real) se
emplearon en lugar de la brecha del PIB, dado que como sugiere la
experiencia internacional, éstos recogen directamente el impacto de la
productividad en la inflacién, factor que no esta presente en las medidas de

brecha del producto.

La brecha del PIB no petrolero, se empleé en lugar de la brecha del PIB
total, puesto que en Venezuela, como sefialan Cartaya y Dorta, et. al
(2008), la productividad y tecnologia del sector petrolero es
profundamente superior a la del resto de la economia. En este sentido, la
utilizacion del PIB total en estimaciones de la brecha del producto
introduciria distorsiones al estudiar empiricamente sus efectos sobre la

inflacion.

El tipo de cambio nominal de la economia, las reservas internacionales
brutas y la liquidez monetaria en términos nominales se consideraron
como variables instrumentales, dado que los agentes econémicos forman

sus expectativas en funcion de la evolucion de estos indicadores.
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IV.3.2 Estimacion de la curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida para

Venezuela

De la estimacion de los pardmetros por medio del método generalizado de
momentos (GMM) para el caso de Venezuela en la version de la CPNH, se

pueden concluir varios aspectos:

e Todas las variables son estadisticamente significativas.

e Las estimaciones revelan que un 49% de las empresas ajustan sus precios
de forma adaptativa.

e La formacion de precios por parte de las empresas basada en las

expectativas racionales en menor (43%).

La ecuacion Hibrida quedo representada de la siguiente forma:

7y = Acluy + yE7iya + yB7t-a

77t =0,10clu; + 0,437¢,1 + 0,494

Tabla 12: Estimacion de la curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida

Coeficiente Prob.

CLU 0,10 0,07

DLIPCAMC(1) 0,43 0,00

DLIPCAMC(-1) 0,49 0,00
R? 0,50

Fuente: calculos propios.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los resultados obtenidos en la investigacion revelaron una integracion de los
datos, de orden cero, bajo el test ADF, requisito importante para verificar la
propiedad de la serie de retornar a su nivel de equilibrio de largo de largo plazo
luego de un choque. Al aplicar el enfoque de estimacién univariado de la
persistencia inflacionaria en Venezuela, considerando una media de inflacion
constante para el periodo 1970I1T-2012IVT, la persistencia fue de 0,85; no
obstante, cuando se hizo el calculo de la persistencia inflacionaria considerando la
definicion sugerida por Marques (2004) que hace referencia a la persistencia de
las desviaciones de la inflacion respecto de su valor medio, el resultado obtenido
fue menor, al situarse en 0,40. Los resultados permitieron confirmar que una vez
que se consideraron los quiebres en la media de la tasa de inflacién, el indicador
mostré un proceso menos persistente en relacion al obtenido con una media

constante.

Un paso previo a la estimaciéon de la persistencia considerando cambios en la
media consistio en identificar la presencia de quiebres en la misma y en los
coeficientes autorregresivos. La prueba arrojo cuatro quiebres, de los cuales dos
de ellos permitieron confirmar la existencia de cambios identificados previamente.
El quiebre sugerido en el tercer trimestre de 1988 reveld un salto del indicador de
precios de 11,4% (3,9% en el trimestre anterior) el cual mantuvo su ritmo
ascendente hasta el segundo trimestre de 1989 cuando alcanzo el maximo
historico intertrimestral (36,7%). El salto de 11,4% fue el reflejo de un balance
fiscal deficitario en medio de un contexto electoral y expectativas inflacionarias,
generadas por la urgente devaluacion del tipo de cambio controlado ante la caida
de los precios del petréleo que se aprecio en un deéficit de la balanza comercial.

El quiebre sugerido en el cuarto trimestre de 1995 también se identificd
previamente. La variacion intertrimestral registrada fue de 14,3% (9,6% en el
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lapso precedente) y fue el reflejo de la profunda crisis bancaria que se origind a
principios de 1994 y se mantuvo hasta finales de 1995.

Por su parte, al realizar la estimacion de la persistencia estructural, que se enfoca
en la relacion entre la persistencia estadistica y los factores econdémicos que la
determinan, los resultados obtenidos revelaron que para el subperiodo 2000IT-
20121VT 49% de las empresas ajustaron sus precios de forma adaptativa, mientras
que la formacion de precios por parte de las empresas basada en las expectativas
racionales fue menor (43%), ademas se aprecié una relacion positiva entre la

inflacion y los marginales reales en el lapso analizado.

Entre los pasos a seguir para darle continuidad a la investigacion, se encuentran la
cuantificacion de la persistencia junto con otros determinantes de la inflacion,
considerando un modelo VAR o un VEC, dado que el enfoque estadistico podria
cambiar una vez que se toman en cuentan otros factores explicativos de la
inflacion. De igual forma, se continuara con el desarrollo de la estimacion

estructural de la curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida.
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APENDICE

PROCEDIMIENTO MATEMATICO PARA LA OBTENCION DE LA
ECUACION DE SUMA DE COEFICIENTES AUTORREGRESIVOS

Para llegar a la ecuacidon (1) que muestra que la inflacion sigue un proceso

autorregresivo de orden p

P
W) 7y =a+ ) fim_ij + 1t
i=1

Marques (2004) la reparametriza de la siguiente manera:

p-1
@ Amy =a+ Y giAxi_j Hp—Dm_g +m
i=1
Donde
P
) @i == 2B

J=1+i

P
=) p=> B vi=12..p.
=1

Partiendo de la ecuacion (2) y tomando en cuenta los puntos (*) y (**), se obtiene:

p-1 p p
m—mog=a+ Y | = D Bj |Am_i+ 26 —1|m +
i1\ j=l+i i—1
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p-1 p p
—a+ ). [ > B ]Aﬂti +D B — w1 + g + 1
j

=1 j=1+i =1

p-1 P P
=a+ ) | = 2B Am—i+D Bim-+m

i=1(  j=lv+i i=1

De las ecuaciones (1) y (2) en su version desarrollada se demuestra que

P p-1
® D fim_i= Z[ Zﬂj }Aﬁt |+Z,5|7Tt 1+
J

=1 i=1 =1+i

En efecto:

p-1
Z[ ZﬁJ]Aﬂt |+Zﬂ|ﬂt 1= <ﬂ2+ﬁ3+ Pp 1+ﬂp)A7Tt -1

=1\ j=1+i

(34t Bpa + B ri_p— (B + Bp Tt (p-2) ~ Bpi—(p-1)
(Bt Bo + ot Bt + By g+

p-1
Z{ ZIBJ]Aﬂt |+Zﬂ|7ft -1= (ﬂ2+,33+ Lp 1+,Bpx7ft -1~ 7t 2)

=1\ j=1+i

- (,33 +..+ Bp1+ Bp )(”t—z — -3 ) —(ﬂp—l +Bp X”t—(p—Z) —ﬂt—(p—z)—l)
ot (p-t)~t_(p-1)1)+ (BL+ B2+t Bpa+ Bp Jra +my
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p-1 p p
Y- Y8 Bri +X fima =B+ Ba+.Bya+ Bplra+
i=1

i1\ jolri
2+ Ba Py 1+ oo =B+t By 1+ Bp o+
3+.4+Bp-1+Pp t—3---‘(ﬂp—1"‘ﬂp)ﬂt—(p—Z)"‘(,Bp—l"‘ﬁp)”t—(p—l)

_,Bp”t—(p—l)+,8p7zt_p +(ﬂl+ﬂ2 +---+ﬂp—1+ﬂp)ﬂt—l+77t

-1 p p
2| 2 Bj A +Z,3i7ft—1=—(,32+---+ﬂp—1+ﬁp)ﬂt—1+
i1

i1\ jolpi
Pomy—2 +(ﬁ3+...+ﬂp_1+ﬂp )77t—2---_(ﬂ3+...+ﬂp_1+ﬂp )77t—2 + Pam_3
et Bpa7t—(p-1) + Bpi—(p-1) ~ Ap-17t—(p-1) + PpZt-p

+(+ P2 +..+ Pp-1 +,3p)7ft—1 + P11 + 1

p-1 p p
> [— 2 Bj JAﬂt—i + fimi_1 = Pi7r_1 + Pomi—2 + Pamt_34...

-1\ j=L+i i—1
+ Bp-17t—(p-1) + BpZt—p + 71

Con este resultado se cumple la igualdad de la ecuacion (3). Considerando un

p=6, se obtiene:
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6—
Z‘( ZIBJ\}A”t |+Zﬂ|7ft _1=—(Bo+ B3+ Ba+PBs+Bs)Ami_1

=1 j=1+i

—(B3+ Ba+ Ps + Bo )Amt_2 —(Ba + Bs + Be )Ami—3 —(Bs + Be )Amy—g —
BeAri_5+(BL+ B2+ B3+ PBa + Bs + B )1

6—
Z‘( Zﬂj]Aﬂt |+Zﬂ|7ft _1=—(Bo+ B3+ Ba+PBs+ B Nmt—1—m1—2)

=1 j=1+i

—(B3+ Ba + 5 + Be Nwt—2 — 7t—3) — (Ba + B5 + Be Nmt—3 — 71—4)
—(B5 + P mt—a — mt_5)— o (w5 — 71— )+ (B + B2 + B3 + Pa + B + Ps )mt 1

6_
Z‘( ZﬁJ]Aﬁt |+Zﬁ|ﬂt _1=—(Bo+ B3+ Ba+PBs+Be)ria

=1 j=1+i

+(B2 + P3+ Ba+ PBs + e )mi_2 — (B3 + Ba + Bs + P )2 +
(Ba+ Ba+ Ps + Be)mt—3—(Ba + Bs + Pe )3 +(Ba + Bs + Be )mt—a
—(B5 + B )t—a +(Bs + Bo )mt—5 — Bemi—s + Pemi—6 +

(BL+ B2 + B3+ B + Bs + Be )me—1 + 1y
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6 6 6
Z‘(— > Bj }A”ti +> Bimi_1 =—(B2 + 3+ Pa + Bs + P )t 1

i=1\  j=l+i i=1

+(B3 + Ba+ Ps + P )mi_2 + Pormt_o — (B3 + Ba + Ps + B Jry—2 +

(Ba + Ps + Be )mt—3 + Part—3 —(Ba + Bs + Pe Jmt—3 + (85 + f6 )74

+ Bami_a —(Bs + Be )mt_a + Bami_a + Bemi_s + Psri_s — Pemt_5 + Bemi_p +
(B2 + B3+ Pa+ PBs + P )rt—1 + i1

6— 6 6
Z‘[— 2. Bj JAﬂt—i +2 . Bimt1 = P+ Porme_p + Bame_3 + Pami_g +
i=1  j=L+i i=1

Psry_s5 + Bemi_e + 1t
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ANEXOS

Anexo 1: estimacion de persistencia inflacionaria con media constante

Dependent Variable: IPC_AMC

Method: Least Squares

Date: 08/05M3 Time: 16:08

Sample (adjusted): 197103 201204

Included observations: 166 after adjustments

HAC standard errars & covariance (Prewhitening with lags = 1, Quadratic
-Spectral kernel, Andrews bandwidth = 1.3103)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.893636 0.512650 1.743171 0.0832
IPC_AMC(-1) 0653368 0121872 5361117 0.0000
IPC_AMC(-6) 0.197945 0.104375 1.896479 0.0597
R-squared 0586381 Mean dependentvar 5.665077
Adjusted R-squared 0581306 S.D. dependentvar 4833264
S.E. ofregression 3.159793  Akaike info criterion 5156797
Sum squared resid 1627439  Schwarz criterion 5.213033
Log likelihood -425.0142 Hannan-Quinn criter. 5179626
F-statistic 115.5412 Durbin-Watson stat 2.006085
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 26.07667

Prob(VWald F-statistic) 0.000000

Anexo 2: estimacién de variables dummy

Dependent Variable: IPC_AMC

Method: Least Squares

Date: 02/04/14 Time: 12:30

Sample: 1970Q1 201204

Included observations: 172

HAC standard errars & covariance (Prewhitening with lags = 1, Quadratic
-Spectral kernel, Andrews bandwidth = 2.3128)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2594803 0.534415 4.855404 0.0000

DUMMY 01 16.60765 5.568380 2982491 0.0033
DUMMY 02 5126718 0.635703 8.064645 0.0000
DUMMYD3 12.82993 3341804 3.839222 0.0002
DUMMYO4 2937667 0.748746 3923448 0.0001
R-squared 0.647895 Mean dependentvar 5493013
Adjusted R-squared 0639461 S.D. dependentwvar 4882925
S.E. of regression 2931947  Akaike info criterion 5.0175849
Sum squared resid 1435.584 Schwarz criterion 5109346
Log likelihood -426.5350 Hannan-Quinn criter. 50544972
F-statistic 76.82253 Durbin-Watson stat 1.067634
Prob({F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 18.72391

Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Anexo 3: estimacion de persistencia inflacionaria considerando cambios en la

media

Dependent Variable: _ZT_

Method: Least Squares

Date: 04/30/14 Time: 12:55

Sample (adjusted). 3172

Included observations: 170 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DZT(-1) 0.126923 0.076437 1.660482 0.0887

_ZT_(-1) 0.394913 0.079008 4998365 0.0000
R-squared 0227361 Mean dependentvar 0.041329
Adjusted R-squared 0222762 S.D. dependentvar 2903442
S.E. of regression 2589706 Akaike info criterion 4 729357
Sum squared resid 1100752 Schwarz criterion 4 766249
Log likelihood -398.9954 Hannan-Quinn criter. 4 T44327
Durbin-Watson stat 2.010826

Anexo 4: curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida para Venezuela

Dependent Variable: DLIPCAMC

Method: Generalized Method of Moments

Date: 01/20/14 Time: 11:04

Sample (adjusted). 200201 201203

Included observations: 43 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Tukey-Hanning kernel, Andrews
bandwidth = 3.1947)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

Instrument specification: DLIPCAMC{-1T0-6) CMR(-1 TO -6)
BRECHA_LPIBMP{-1 TO -6) DTCNE(-1 TO -6) DRIB{-1 TO -5) DDLM2(
-1TO-6)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CMR 0.097118 0.052282 1.857584 0.0706
DLIPCAMC(1) 0.427801 0.035024 12.21440 0.0000
DLIPCAMC(-1) 0.488245 0.033483 14 58202 0.0000
R-squared 0.506470 Mean dependentvar 0.053402
Adjusted R-squared 0481793 S.D. dependentvar 0.017858
S.E. of regression 0.012855 Sum squared resid 0.006610
Durbin-Watson stat 2721414 J-statistic 185.77694
Instrument rank 19 ProbiJ-statistic) 0468634
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