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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Introduccion

Luego de tres afios de una aceleracion sistematica, la inflacion en Venzuela supero el
umbral del 50% mensual, ubicandose en 56,7% en noviembre de 2017, segun cifras de
la Asamblea Nacional. Desde el primer trimestre de 2018, las tasas mensuales de
inflacion superaron el 100%. Esta trayectoria inestable en los precios, calza con lo que

se conoce como un proceso hiperinflacionario.

Historicamente, estos procesos han entrafiado elevados costos para las
sociedades. La pérdida de las funciones de la moneda como reserva de valor y medio
de intercambio, acomparfa al colapso el sistema de precios relativos en la economia
gue conduce a fuertes disrupciones de la actividad y el empleo (Dornbusch, Fischer y
Startz, Macroeconomia, 2008). En virtud de ello, el fenbmeno se ha estudiado

extensivamente en la literatura.

Una primera descripcion de la hiperinflacién surge en 1922 con el economista
Ludwig Von Mises, al ser éste testigo de la destruccion monetaria de Austria y
Alemania, aunque su investigacion no alcanzdé a precisar un concepto formal del
fendbmeno (Polleit, 2010). Estudios mas recientes definieron que la hiperinflacion se
presenta en episodios con una inflacibn mayor al 500% anual (Reinhart, 2010), mientras
que otros autores formularon mediciones mas moderadas que comprenden un aumento
del 15 al 20% mensual en el nivel de precios (Dornbush, Sturzenegger, y Wolf, 1990).
No obstante, una de las definiciones mas utilizadas en la literatura es la de Cagan
(1956) que establecié que la hiperinflacion iniciaba cuando el nivel de precios excede
una variacion del 50% mensual y culmina tras un afio de estabilidad con variaciones

mensuales por debajo de este nivel.



Independientemente del umbral de precios que se utilice para marcar su inicio, la
hiperinflacion es el resultado del colapso en la demanda de saldos reales de la
economia, y lo que marca la aceleracion de los precios, en presencia de una expansion

sostenida de la oferta de dinero para financiar déficits fiscales (Cagan, 1956).

Un punto de partida es la teoria cuantitativa del dinero la cual establece una
relacion entre el nivel general de precios de la economia y la cantidad de dinero en
circulacion (Humprey, 1974) y la teoria de la demanda de dinero, que establece a su
vez una relacion entre el beneficio de mantener dinero y su costo de oportunidad
(Dornbusch, Fischer, y Startz, Macroeconomia, 2008). Cagan (1956) afirma que en
contextos hiperinflacionarios la Unica variable que puede originar un quiebre en la
demanda y un cambio brusco en el beneficio esperado de mantener ese dinero es el
ratio de depreciacion de la moneda o la variacion de precios. Este hecho fue
demostrado empiricamente por Cagan a través del andlisis de los casos de Weimar
(Alemania) en 1923, Hungria en 1923 y 1946 y Grecia en 1943 (Cagan, 1956).

Por otro lado, Venezuela se ha caracterizado por tener altas cifras de inflacion
desde las ultimas década del siglo pasado. Especificamente, desde 1984 al 2012 la
inflacion promedio publicada por el Banco Central fue de 32% anual, siendo 1983 el
altimo afio con una inflacién de solo un digito y 2015 el primero afio con una cifra
promedio de tres digitos. Es en estos Ultimos cuatro afios que se precipita el evento de
la hiperinflacion cuando aumenta el financiamiento monetario ante la caida de los
precios del petréleo del 2014, concluyendo en un aumento de mas del 150.000% de la
liquidez monetaria, segun cifras del Banco Central de Venezuela para junio del 2018.
Sumado a esto se encuentra la contraccion de la economia desde el 2014, que segun

estimaciones de fuentes privadas, podria acumlar un 50% en 2018.

En este estudio se pretende investigar la evolucion de la demanda de saldos
reales en Venezuela, con el propdsito de determinar la presencia de posibles cambios
estructurales que puedan haber marcado el inicio del fenbmeno hiperinflacionario. Los

mismos podrian preceder a noviembre de 2017, cuando se traspaso el umbral del 50%



de inflacién mensual y que se sefiala como el inicio del proceso. Este aporte contribuiria
al entendimiento del fendbmeno en sus etapas tempranas, que hasta ahora no ha sido

abordado.

La hipotesis del trabajo es que la demanda de dinero presenta quiebres
estructurales que precipitan su caida en un contexto de aceleracién de precios. Para
contrastar la hipotesis se realizard un modelo de regresion para la demanda de dinero
de Venezuela en el periodo 2003-2017 y se evaluara la estabilidad estructural de los
parametros. Se escogio este periodo de estudio, a pesar de obtener altos niveles de
inflacion en afios anteriores, porque este se caracteriza por tener el mismo régimen
cambiario y monetario. Las variables a utilizar seran el producto interno bruto (PIB),
como indicador de la actividad econdémica, el indice de precio del consumidor (IPC),
como indicador del costo de oportunidad de mantener dinero y la oferta monetaria mas
liquida (M1), como variable dependiente.

1.1.1 Hechos Estilizados

La inflacibn no es un fendmeno reciente en Venzuela. Desde finales de los
setenta, la economia ha registrado tasas de inflacién elevadas que superaban los dos
digitos. Sin embargo, la brusca aceleracion que se observa en afios recientes coincide
con crecientes déficits fiscales, la expansion del financiamiento monetario y, mas

recientemente, la contraccion de la demanda de dinero.

Como todo fendbmeno hiperinflacionario, el caso venezolano tiene su raiz en un
problema fiscal, que empezo con la distorsion del sistema cambiario en el 2003. Los
ingresos petroleros que se traspasaban al Estado se hacian con una tasa de cambio fija
gue quedod rezagada al contexto economico, lo que disminuyé el ingreso fiscal del
Gobierno, y ademas empeoro con la caida en los precios del crudo a nivel internacional.

posterior desplome de la produccion petrolera.



En el Gréfico 1 se presenta la evolucion del déficit fiscal del sector publico
restringido (SPR) como porcentaje del PIB desde 2007 hasta 2018. Tras la baja de los
precios del crudo a raiz de la crisis financiera internacional en 2008-2009, el balance del
SPR se deteriora de manera importante, superando los dos digitos. Sin embargo, a
pesar de la recuperacion de los precios del crudo a partir de 2010, el déficit continuo
ampliandose, alcanzando maximos cercanos al 20% en 2011, debido en parte al alza

del gasto previo a las elecciones presidenciales de 2012.

Grafico 1: Balance Fiscal del Sector Publico Restringido como % del PIB
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Fuente: Estimaciones CAF, Banco de Desarrollo de América Latina

Posteriormente, el rezago cambiario fue erosionando los ingresos petroleros y el
fisco recurri6 progresivamente al financiamiento monetario, frente a la pérdida del
financiamiento externo (Gréafico 2). La percepcion de iliquidez y posible insolsolvencia
elevd el costo al cual los mercados internacionales estaban dispuestos a prestarle a la
Republica o a PDVSA a niveles prohibitivos. El financiamiento monetario se materializo
a través de créditos a las empresas publicas.



Gréafico 2: Financiamiento Monetario
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Fuente: Estimaciones CAF, Banco de Desarrollo de América Latina*

Desde 2017, los ingresos fiscales también se han visto afectados por la
reduccion en la recaudacion de impuestos no petroleros, debido al declive de la
actividad, la informalizacién de la economia y el efecto Olivera-Tanzi, que en su
conjunto se resumen en una caida de los ingresos recibidos dada la inflacion del
periodo y la falta del ajuste en la unidad tributaria que no permite cubrir el efecto
inflacionario (Vera L. , 2017). Por ejemplo, en abril de 2018, la recaudacion tributaria
aumentd 2.091% nominalmente en relacion al mismo periodo del afio anterior y se
contrajo 79,7% en términos reales (Ecoanalitica, 2018). Esto ha acelerado el

financiamiento monetario.

El resultado ha sido una trayectoria de fuerte aceleracion en los precios. Para el
mes de septiembre de 2018, la inflacion alcanz6 una variacion mensual de 233,3% vy
488.865% de septiembre del 2017 a septiembre del 2018, segun estimaciones de la
Asamble Nacional. Otro factor en la aceleracion de los precios es la caida de la

demanda de saldos reales, que reduce la base del impuesto inflacionario y la capacidad

L El financiamiento monetario se muestra como porcentaje del PIB y es estimado a partir
del financiamiento neto del BCV a las empresas publicas no financieras tomando en cuenta
ingresos y gasto total del sector publico consolidado.
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de la emisibn monetaria para financiar el desbalance fiscal. La relacion entre estas
variables se muestra en el Grafico 3, al comparar el comportamiento de la inflacion con

la demanda de saldos reales.

Gréafico 3: Inflacién mensual en Venezuela vs Demanda de Saldos Reales
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Fuente: BCV y Ecoanalitica

Son escasas las economias en la historia que han alcanzado estos procesos
inflacionarios, y la mayoria de los casos registrados del siglo pasado fueron producto
del desastre econdmico proveniente de las dos guerras mundiales o la desintegracion
de la Union Soviética (URSS). La Alemania de Weimar en 1923 luego de la | Guerra
Mundial, Hungria en 1946 luego de la Il Guerra Mundial y Yugoslavia en 1994 luego de

la desintegracion de la URSS son algunos de estos ejemplos (Hanke y Krus, 2012).

América Latina no ha sido una excepcion ante este fendmeno y cuenta con
diversos procesos hiperinflacionarios después de los afios cincuenta, como es el caso
de Bolivia, que sucumbid6 a la hiperinflacion en 1985. También se encuentran los casos

de Argentina, Peru y Brasil cinco afos después, con inflaciones que alcanzaron tasas
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anuales de hasta 20.266%, 12.378% y 6.821% respectivamente (Reinhart y Savastano,
2003).

Tabla 1: Comparacion de las hiperinflaciones en América Latina

Episodio hiperinflacionario Maxima tasa en 12 Numero de meses
meses (%)
Bolivia (abril 1984 -
. 23.447 18
septiembre1985)
Argentina (mayo 1989 -
marzo1990) 20.266 11
Brasil (diciembre 1989 — marzo
1990) 6.821 4
Peru (julio 1990 — agosto 1990) 12.378 2
Venezuela (noviembre 2017- 488.865 19%
actual)

Fuente: FMI, International Financial Statistics; Fischer, Sahay y Végh (2002); Reinhart y
Rogoff (2002); Reinhart y Savastano (2002).
*Hasta octubre 2018.

Venezuela hasta el momento es la crisis hiperinflacionaria mas severa que ha
sufrido la region de América Latina, solo la variacion interanual del primer afio supera
las tasas maximas de inflacién de cada episodio. Sin embargo, el episodio reciente mas
agudo sigue siendo la hiperinflacién de Zimbabue, donde los precios se duplicaban
cada 24,7 horas y la tasa de inflacion anual alcanz6 una cifra de hasta
89.700.000.000.000.000.000.000% para noviembre del 20082 (Hanke y Bostrom, 2017).

Estudiar la estabilidad de la demanda de dinero en Venezuela resulta relevante,
en la medida en que la presencia de quiebres estructurales pueden arrojar indicios

sobre si los precios se encuentran en una trayectoria explosiva.

% La economia de este pais presentd una significativa mejora cuando se oficializé la dolarizacién
en el 2009. Sin embargo, cuatro afios después, el partido del presidente Mugabe retoma la presidencia e
increment6 el gasto publico y la deuda soberana. Para financiar ese déficit crearon el “nuevo dolar Zim”,
lo que gener6é nuevamente un colapso de la demanda de dinero y una nueva espiral inflacionaria.

12



1.2 Objetivos Generales y Especificos

e Objetivo General: determinar cambios estructurales en la demanda de dinero en

Venezuela consistentes con el desarrollo del fendmeno de la hiperinflacion. Las

estimaciones se haran para el periodo 2003-2017.

e Obijetivos Especificos

o ldentificar las variables que expliquen la demanda de saldos reales.

o Analizar el comportamiento de las variables en el tiempo.

o Construir un modelo de regresion para explicar el comportamiento de la
demanda de dinero.

o Determinar si los coeficientes de regresion presentan inestabilidad en el
periodo de estudio, lo que identificaria un cambio estructural en la
demanda de dinero.

o Establecer un posible inicio de la hiperinflacion en Venezuela en base a

los resultados de la investigacion.

1.3 Hipotesis

La demanda de dinero en Venezuela presenta quiebres estructurales que
podrian marcar el inicio a la hiperinflacién antes de noviembre del 2017, cuando la

inflacién sobrepasé el 50% mensual.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

En el caso de Venezuela, los estudios empiricos sobre la demanda de dinero
anteceden el fenomeno hiperinflacionario. Por ello, en la mayoria se encuentra que los

determinantes de la demanda de dinero son los esperados y poseen cierta estabilidad.

Vera (2009) realiza una revision de las estimaciones de la demanda de dinero a
para el caso venezolano en donde se mencionan los trabajos de Sanchez (1995) y
Arreaza et al. (2000). Sanchez (1995) identifica los movimientos de la demanda de
dinero segun choques de oferta mediante la estimacién uniecuacional por minimos
cuadrados ordinarios (MCO) con datos trimestrales entre 1980 y 1994. El estudio
concluye que existe una relacién estable de la demanda de dinero, siendo la tasa de

interés y la aceleracion de la inflacion las variables mas significativas para explicar M1.

Arreaza, Fernandez y Delgado (2000), estimaron la demanda de dinero para M1
y M2 en el periodo 1984-1999 mediante metodologia de cointegracion para identificar la
relacion de largo plazo entre las variables, que luego incorporan en un modelo de
equilibrio dindmico de correccion de errores. No hallaron evidencia de cambios
estructurales en la relacién de largo plazo en el periodo y encontraron que el tipo de

cambio y tasa de interés externa, resultan significativas para la demanda de M2.
Zambrano y Faust (2009), estiman una funcion de la demanda de dinero efectivo

para Venezuela en el periodo 1990:1-2007:12 utilizando las variables de inflacion, tasa

de interés pasiva promedio y el indice general del valor de las ventas comerciales al
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mayor y al menor en términos reales®. Utilizan un modelo de correccién de errores
basado en una regresion logistica de transicion suave, para explicar el comportamiento
y el proceso de ajuste de corto plazo con respecto a los niveles de equilibrio de largo
plazo de la demanda, considerando que las innovaciones financieras pueden incidir en
cambios estructurales que alteran los mecanismos de pago de la economia. Asimismo,
los autores demuestran que la tecnologia, la inclusion bancaria, el grado de apertura de
la economia y el desarrollo institucional son significativas en la decision de los

individuos para mantener dinero.

Hasta ahora no hay estudios empiricos sobre la hiperinflacién en Venezuela. Sin
embargo, existe literatura sobre episodios hiperinflacionarios en Latinoamérica y
Zimbabue que evallan la presencia de quiebres estructurales en la demanda de dinero

que marcan la aceleracién explosiva de los precios.

En el caso de Argentina, Vallota (2003) encuentra evidencia de quiebres
estructurales en el comportamiento de las variables econdmicas en los afios 1989 y
1990 que coinciden con la hiperinflacién y las reformas estructurales posteriores. La
evidencia sugiere que los agentes intercambiaron su moneda por divisas considerando

que las funciones de medio de pago y unidad de cuenta eran casi inexistentes.

Para Bolivia, Orellana (1998) comprueba la existencia de un cambio estructural
en la demanda de dinero a causa de la hiperinflacién y luego la estabilizacion de esta

funcién en el periodo pos-hiperinflacion.

Mora y Rodriguez (2013) demuestran la importancia que la innovacién financiera
en la disminucion de la demanda de saldos reales, lo que podria marcar una diferencia

en el comportamiento de la demanda de dinero.

® Zambrano y Faust utilizan el indice general del valor de las ventas comerciales al mayor y al
menor por la importancia de incluir una variable que mida el volumen de las transacciones en la
economia.
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Para Zimbabue, Makochekanwa (2007) estimé la demanda de dinero M2 para el
periodo 1999 a 2006 a través de un modelo de cointegracion. Los resultados empiricos
de este trabajo demostraron que el crecimiento de la liquidez monetaria fue la causa
fundamental de la hiperinflaciéon de Zimbabue, indicando que su solucién tomaria base
en el control monetario. No se hallé presencia de cambios estructurales pero el autor

afirma que existe ambigiedad con respecto a la estabilidad del modelo.

Por otro lado, Mcindoe (2009) también realiza una estimacion de la demanda de
dinero para Zimbabue que abarca un periodo mas largo, de 1980 a 2008. Para esto,
utiliza un modelo de rezagos autodistribuidos (ADL - Autoregressive Distributed Lag)* y
una ecuacion tipo Cagan para las variables de demanda de dinero e inflacion pero no

encuentra quiebres estructurales en la demanda.

2.2 Bases Teoricas: Definiciones

2.2.1 Hiperinflacion

A pesar que el primer caso de hiperinflacion se podria relacionar con el alza de
los precios que sufri6 Francia de 1796 a 1797 durante la Revolucion Francesa (Hanke y
Krus, 2012), el fendmeno econdémico no fue definido hasta 1956 cuando Phillip Cagan
describié como hiperinflacion a un periodo que inicia con un aumento del nivel de
precios por encima del 50% mensual y que culmina el mes antes que la variacién se
encuentre por debajo de esta cifra y se mantenga de esta forma por al menos un afo
(Cagan P., 1956).

Utilizando la ecuacion de la escuela de Cambridge, también conocida como la
ecuacion de saldo efectivo, Cagan desarrollé su teoria, que posteriormente fue
contrastada por diversos autores. Por ejemplo, en 1990 se generd una definicibn mas

moderada del fenédmeno, que consideraba un periodo de extrema inflacion al

* Pesaran y Shin (1999) afirman que un ADL funciona mas eficientemente que otros estimadores
de largo plazo en la presencia de shocks exdgenos y para horizontes temporales mas cortos.
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presentarse un incremento del 15 al 20% mensual en el nivel de precios de la economia
(Dornbush, Sturzenegger y Wolf, 1990) y que pretendia explicar las causas generales

para su creacion.

Reinhart y Rogoff (2010) proponen una definicibn alternativa para la
hiperinflacion como un episodio que presenta una inflacion anual mayor al 500% debido
a la escasez de datos de inflacion mensual previo al sigo XX. Asimismo, sus diversos
estudios en América Latina han demostrado que algunas economias han sufrido, por
largos periodos, una alta inflacién antes de estallar la hiperinflacion y fueron definidas
como crisis inflacionarias al alcanzar una inflacion superior al 20% anual (Reinhart,
2010).

Estas investigaciones también desmuestran que el control del déficit fiscal es la
clave para un programa antiinflacionario, ya que estos episodios se han caracterizado
por la monetizacion de dicho déficit y el consecuente colapso de la demanda de dinero,
resultado de la pérdida de confianza en la moneda doméstica. Por ello, Reinhart
menciona que reducir o eliminar los controles de capital, la unificacion de los mercados
cambiarios y el restablecimiento de la convertibilidad de la moneda son elementos

esenciales para lograr la estabilizacion de la economia (Reinhart y Savastano, 2003).

Por otra parte, la actividad econdémica suele contrarse en periodos
hiperinflacionarios y se reduce drasticamente el nivel de intermediacion financiera ya
gue el dinero local pierde su funcién de reserva de valor, unidad de cuenta y medio de

pago (Reinhart y Savastano, 2003).

2.2.2 Demanda de Dinero

El dinero es lo que generalmente se acepta como medio de intercambio en las
transacciones. Segun la teoria econdmica este debe cumplir cuatro funciones
tradicionales: unidad de cuenta, medio de pago, resguardo de valor y estandar de pago
diferido. Ademas, el dinero presenta diferentes clasificaciones, siendo los principales
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agregados monetarios: M1, que contiene el dinero més liquido, es decir, que se puede
utilizar de manera instantanea y sin restricciones y M2 que contiene M1 mas otros

activos financieros menos liquidos (Dornbusch, Fischer, y Startz, 2008).

El economista John Maynard Keynes describié en su obra “Teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero” los tres motivos de un individuo para guardar dinero. El
primero se relaciona con la necesidad de realizar transacciones, por lo que se demanda
dinero para pagos comunes, en segundo lugar esta el motivo de la precaucion, ya que
se guarda dinero para cubrir las eventualidades de la vida cotidiana y por dltimo se

encuentra la especulacion, resultado de la incertidumbre del valor monetario.

Las teorias de demanda de dinero establecen una relacion entre el beneficio de
mantener dinero y su costo de oportunidad, que se mide tradicionalmente con la tasa de
interés que brinda otro activo financiero. Sin embargo, en economias inflacionarias o
con tasas de interés reguladas, el costo de mantener el dinero se puede medir a través

de la tasa de inflacién (Dornbusch, Fischer, y Startz, 2008).

En cualquiera de los casos, la teoria establece una relacion inversa entre las
variables, afirmando que mientras mayor sea la tasa de interés o inflacion mayor sera el
costo de mantener el dinero, por lo que la demanda de dinero disminuird (Dornbusch,
Fischer, y Startz, 2008). De igual forma, la demanda de dinero dependera del nivel de
ingresos de la economia, ya que el crecimiento econémico resulta en mayores ingresos
para los individuos, lo que incrementa el consumo y por ende la cantidad de dinero
demandada (Kilroe, 2010).

2.2.3 Teoria Cuantitativa del Dinero

La teoria cuantitativa del dinero es una de las teorias mas antiguas de la
economia, que ha sufrido diversas alteraciones desde el inicio de sus postulaciones a
mediados del siglo XVI y se mantiene como una referencia en la actualidad. En su

definiciobn mas simple, la teoria cuantitativa establece una relacion entre el nivel general
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de precios de la economia y la cantidad de dinero en circulacién, lo que nos permite
estudiar algunas de las causas de la hiperinflacion.

Esta teoria explica que los cambios observados en el nivel general de precios de
una economia se deben principalmente a la pérdida de valor del dinero causada por la
alteracion de la cantidad de dinero en circulacion, de manera que mientras mayor sea la
existencia en circulacion, menor es su valor de compra y como resultado, los precios de

los bienes de la economia aumentan (Humprey, 1974).

Una aproximacion matematica de esta teoria fue proporcionada por el
economista estadounidense Irving Fisher; su “ecuacién de cambio” describe que el nivel
de precios de la economia depende de las siguientes variables (Ecuacion 1):

MV = PT (1)

Donde M se refiere a la cantidad de dinero, V es la velocidad de circulacion del
dinero, P es el nivel de precios y T la cantidad de transacciones de la economia. Fisher
explica que considerando T/V constante, un aumento en la oferta de dinero genera un
exceso en relaciéon a la demanda de dinero, lo que causa un aumento en la demanda

de bienes y servicios y por ende, un incremento en sus precios (Curran, 2008).

De igual forma, Fisher postula que la posesion de dinero es consecuencia de la
necesidad de realizar transacciones en la economia, por lo que la cantidad de dinero
gue mantiene el individuo esta relacionada con el volumen general de transacciones
(Vallotta, 2003).

La escuela de Cambridge hizo una adaptacion a este modelo matematico,
considerando los deseos de los individuos y explicaron que manteniendo constante
todo lo demas, la demanda de dinero en términos nominales seria proporcional a la

renta nominal de cada individuo (Vallotta, 2003).

Esto se debe a que el dinero es concebido como un medio de cambio que
representa un poder de compra y los individuos deben evaluar qué proporcion de su
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ingreso quieren mantener en forma de dinero segun los beneficios que este ofrece

(Vallotta, 2003). Entonces la ecuacién de Marshall y Pigou se puede expresar como
(Ecuacion 2):

M = kPY 2

Donde M es la cantidad deseada de dinero, k representa el inverso de la

velocidad del dinero y PY es el ingreso monetario. Asumiendo constante la variable k y

el ingreso en términos reales, la escuela de Cambridge concluye que la demanda

nominal de dinero es proporcional al nivel de precios de la economia (Vallotta, 2003).

Finalmente, la teoria cuantitativa moderna es producto de las adaptaciones
realizadas por la escuela monetarista, asociada principalmente al economista Milton
Friedman. Este reinterpret6 la teoria cuantitativa como una teoria de la demanda de
dinero en vez de una teoria de determinacién de precios e ingreso nominal (Humprey,
1974), refutando diversas criticas que habia formulado la escuela Keynesiana

anteriormente.

Adicionalmente, Friedman establecié la teoria cuantitativa como una relacion
estable entre la velocidad del dinero y un nimero de variables independientes que la
determinan. Explicando que las fluctuaciones que puede presentar la velocidad son
perfectamente consistentes con cambios en las variables independientes de la funcion
(Humprey, 1974).

2.2.4. Dindmica Monetaria de la Hiperinflacion

Ademas de definir formalmente la dindmica de la hiperinflacion, Cagan explica el
fenbmeno monetario en un texto publicado en 1956. Para esto, hace uso de la teoria
cuantitativa del dinero y afirma que el monto nominal que desea poseer una persona en
un determinado momento es definido por el valor de ese dinero y el valor aboluto de los

precios.
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Por lo tanto, el autor determina tres variables principales que inciden en esta
decision: la riqueza en términos reales, el ingreso real actual y el retorno esperado de
todas las formas de riqueza, incluyendo el dinero. Para comprender esto, el autor
explica la teoria cuantitativa de forma practica: los agentes no pueden modificar los
niveles nominales de dinero existente en la economia, pero si pueden cambiar el valor
real de estos saldos para disminuir o0 aumentar sus respectivos balances. De otra
manera, Cagan afirma que la aceleracion de la inflacion es determinada por el ratio de
crecimiento monetario y las expectativas inflacionarias de los agentes®. Igualmente, otro
supuesto establecido por este autor es el hecho de que el flujo del gasto del gobierno
esta establecido por el sefioreaje, es decir, el gobierno maximiza su recaudacién

mediante un punto de inflacion 6ptima.

Asi pues, Cagan establece que en hiperinflacion estos saldos reales cambian
drasticamente. De una manera mas sencilla, se puede reflejar este cambio en una
variacion de las preferencias de los individuos hacia la demanda de saldos reales, es
decir, representan variaciones en la demanda real de dinero. Sin embargo, estas
variaciones son el resultado de cambios en las variables mencionadas, por lo tanto, al
analizar el comportamiento de estas tres variables se puede encontrar la raiz del
quiebre de la demanda real, la cual ocurre en fenémenos hiperinflacionarios. Es asi
como desglosando cada una de ellas el autor destaca que la riqueza en términos reales
y el ingreso real se mantienen relativamente estables, en comparacion con las grandes

fluctuaciones en los indicadores de balance de saldos reales.

De esta manera, al observar las distintas formas de riqueza se deben tener en
cuenta el rendimiento de bonos, titulos, acciones y bienes duraderos, es decir, las
alternativas de riqueza distintas al efectivo. Por lo tanto, se puede afirmar que en
hiperinflacion, los consumidores basan sus preferencias en el cambio del valor real del

dinero nominal: la depreciacion de la moneda. Para reflejar esta teoria, Cagan

° Cagan utiliza un esquema de expectativas adaptativas como supuesto para la inflacion

esperada en el que se refiere a la situacidon en la que “Los agentes econdmicos adaptaran sus
esperanzas con base en su experiencia del pasado y que, en particular, aprenderan de sus errores” (G.K.
Shaw, 1984). En pocas palabras, los individuos realizan ajustes de sus esperanzas dependiendo de su
experiencia.
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establece un analisis matematico de esta relacion para representar la mayoria de los
cambios en los saldos reales de siete hiperinflaciones estudiadas por el autor®

(Ecuacion 3):
M
loge;=—aE—y (3)

Donde M es un indicador del nivel de dinero circulante, P representa el nivel de
precios, a (positivo necesariamente) y y son constantes, y E la variacion esperada del
nivel de precios, la cual se asume que es una funcién de la variacion actual del nivel de
precios. Asimismo, las conjeturas de Cagan también se pueden reflejar de manera
dindmica a traves de la siguiente ecuacion de demanda de dinero (Ecuacion 4):

InM; — InP; = —aE[InP;,1 — [InP;]
(4)

Es asi como Cagan establece que la Unica fluctuacion considerable que puede
implicar el quiebre de los saldos reales es la inflacion, apoyandose en analisis graficos
de casos histéricos como las crisis econdémicas de Alemania en abril de 1923 y Grecia
en julio de 1944, dos de las hiperinflaciones mas graves hasta la época (Cagan P. ,
1956).

2.2.5 Inflacion Extrema: Dinamicas y Estabilizacion

La aproximacion a la hiperinflacion hecha por Dornbush, Sturznegger y Wolf
(1990) tiene algunas diferencias con respecto al trabajo de Cagan. Estos autores
forman una definicion méas conservadora de hiperinflacion (1000% de inflacion anual) y
establecen un nuevo acercamiento dejando de lado la teoria de las expectativas

adaptativas y asumiendo un esquema de expectativas racionales.

Una de las primeras diferencias del modelo propuesto es el hecho de que los
precios estan dados. La segunda variacion implica que la disponibilidad de activos

alternativos afecta las dinamicas de la inflacion. La tercera diferencia es que los

® Los episodios estudiados por Cagan: Austria (1921-1922), Rusia (1921-1924), Alemania (1922-
1923), Polonia (1923-1924), Grecia (1943-1944) y Hungria (1923-1924 y 1945-1946).
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autores niegan que el gobierno use la inflacibn como medio racional para aumentar su
ingreso dado el déficit financiero.

Esta ultima caracteristica significa, en otras palabras, que estas economias se
pueden trasladar facilmente a inflaciones explosivas mientras no se ejecuten programas
de estabilizacion. De esta manera, los autores niegan que esta decision sea una
medida financiera 6ptima’, sino reflejan una situacion de caos fiscal. Es por esto que los
autores afirman que la explicacion de los fendmenos altamente inflacionarios solo
puede darse a través de la economia politica, lo que confirma el hecho de que los
gobiernos permitan una inflacion explosiva y al final hagan cambios drasticos en su

politica econdmica.

Finalmente, estos aspectos los llevan a establecer que los fenbmenos de alta
inflacion son intrinsecamente inestables hasta que no se ejecuten modificaciones
significativas en el comportamiento fiscal y monetario (Dornbush, Sturzenegger, y Wolf,
1990). De esta forma, los autores coinciden con Reinhart y Savastano (2003) en
apuntar que rara vez las hiperinflaciones surgen en poco tiempo, ya que normalmente

estan precedidas por largos periodos de inflacion alta y variable.

Por lo tanto el equilibro inflacionario (Ecuacion 4) con el que desarrollan los
siguientes argumentos tiene base en el equilibrio monetario y la relacién entre la

creacion de dinero y el déficit presupuestario (donde 6 es el déficit con respecto al PIB):

M
; =0Y (5)

Y a partir de esta ecuacion y una ecuacion de velocidad igual a una funcion de
inflacion lineal (V=a+p m) se obtiene una funcidon de inflacion estable no lineal que

aumenta a partir del déficit presupuestario (Ecuacion 5).

af
(1-B9)

(6)

" Un modelo de inflacién optima es aquel donde el gobierno maximiza su recaudacion o

sefioreaje sin reducir los ingresos de la economia (Friedman y Schwartz, 1982).
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Es por esto que se afirma que la influencia en el déficit fiscal es el causa principal
del porqué estos episodios de alta inflacion son tan nocivos. Para tal situacion, los
autores identifican cinco canales:

e Los rezagos en la recoleccion de impuestos indexados llevan a la erosion de las
ganancias reales del gobierno.

e El cumplimiento del pago de impuestos se deteriora.

e El valor real de los pagos de las deudas de largo plazo decrece, aunque se
menciona que esta situacion fue mas importante para los afios 20 que para los
fendmenos de Latinoamérica.

e La indexacion de los salarios provoca una disminucion del salario real promedio
del sector publico.

e Los pagos nominales de interés de la deuda doméstica de corto plazo comienza

a incluir una prima adicional por inflacion.

Estas caracteristicas se agravan en paises que sufren de una alta inflacion, lo que
explica la relacion entre estos episodios con la creacion de dinero. En estas economias
solo cuentan con el aumento de liquidez para el financiamiento de su déficit fiscal. El
déficit se convierte en el principal determinante de la inflacién, lo que hace que el
Estado pierda el control del dinero, ya que la expansion monetaria queda determinada
por la necesidad de financiamiento fiscal (Dornbush, Sturzenegger, y Wolf, 1990, pp.
11-13). Esta situacion hace que los paises con periodos largos de alta inflacion sean
intrinsecamente inestables ante shocks comerciales o crisis de deuda, un comudn incio

para los casos Latinoamericanos.

Finalmente, durante una hiperinflacion la demanda de dinero presenta una
significativa reduccion, debido al creciente costo de oportunidad de mantener dinero y
a la contraccion del PIB que acompafa estos procesos (Dornbusch, Sturzenegger y
Wolf, 1990). La caida de la demanda de dinero reduce la base de recaudacion a través
del financiamiento monetario, forzando mayores tasas de expansidbn monetaria. Esto
genera mayores tasas de inflacion y termina precipitando el colapso de la demanda de

dinero.
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Mientras menos dinero se prefiera mantener, mas rapido querra el individuo
sustituirlo por bienes u otras monedas que cumplan con las funciones clasicas del
dinero (Dornbusch, Sturzenegger y Wolf, 1990), lo que puede conllevar a la sustitucion

(informal o formal) de la moneda en la economia.
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CAPITULO 1l

MARCO METODOLOGICO

3.1 Tipo de Investigacion

La investigacion a realizar se trata de una descriptiva de tipo cuantitativa. Hernandez,
Fernandez, y Baptista (2010) definen que las caracteristicas de una investigacion de
este tipo son “que busca especificar propiedades, caracteristicas y rasgos importantes
de cualquier fenbmeno que se analice. Describe tendencias de un grupo de poblacién”
(pag.102), es asi como se buscar analizar el comportamiento de los saldos reales en

contextos inflacionarios con herramientas especializadas de la econometria.

Asi pues se puede afirmar que la investigacion es de tipo longitudinal o evolutiva
ya que tiene previsto estudiar el comportamiento de ciertas variables y su relacién con
el paso del tiempo del 2003 al 2017. De igual forma, este trabajo es de tipo no
experimental debido a la temporalidad en la cual se obtuvieron los datos, previamente
mencionada (Hernandez, Fernandez, y Baptista, 2010). Finalmente, la naturaleza del
estudio sera basica porque se busca comprender el fendmeno a través del analisis de

la estabilidad de la demanda de dinero (Arias, 2006).

3.2 Disefio de la Investigacion

Se estimara la evolucion de la demanda de dinero en la economia venezolana
para el periodo 2003 — 2017 a través de un modelo de regresidn. Se propone que éstas
sean el producto interno bruto (PIB), como variable que mide la actividad econémica del

pais (esta constituye la mejor aproximacion a las transacciones de la economia
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venezolana®), indice de precio del consumidor (IPC) como variable que determina el
costo de oportunidad de mantener el dinero y la oferta monetaria més liquida (M1),
como variable dependiente. Asimismo, se trabajaran los datos de frecuencia trimestral,
empalmando las series incompletas del Banco Central de Venezuela para el periodo en
estudio con estimaciones de fuentes privadas para completar los datos a partir de 2015,

ante la ausencia de datos oficiales.

Se comprobara si las variables estan cointegradas. Luego se aplicaran los
contrastes de hipétesis que permitan determinar si los coeficientes de regresion son
estables, lo que permitird determinar si la demanda de dinero registr0 cambios

estructurales durante el periodo en estudio que puedan asociarse con el desarrollo del

fenédmeno hiperinflacionario.

3.3 Descripciéon y Transformacién de las Variables

En este trabajo se utilizaron las siguientes variables para la elaboracién del modelo:

Tabla 2: Fuentes de Informacién

Variable Periodo Fuente

Primer trimestre del 2003- Banco Central de

M1 frecuencia trimestral Cuarto Trimestre del 2017 Venezuela

Primer trimestre del 2003 - | Banco Central de
Cuarto trimestre del 2015 Venezuela

PIB real frecuencia trimestral base 1997° _
Cuarto trimestre 2015 -

Cuarto trimestre del 2017 Torino Capital

Inflacion (Variacion frecuencia trimestral del | Primer trimestre del 2003 - | Banco Central de
INPC base 2007) e Inflacion Subyacente Cuarto trimestre del 2014 Venezuela

® vallota (2003) y Orellana (1998) son algunos de los autores que utilizan PIB para estimar
demandas de dinero en periodos que incluyen episodios hiperinfalcionarios o pos-hiperinflacionarios.

° El Gltimo informe publicado por el BCV para los datos del Producto Interno Bruto llegan hasta el
tercer trimestre del 2015, por lo tanto se utilizé la estimacion interanual de Torino Capital quienes afirman
utilizar la metodologia del Banco Central. El reporte de Torino utilizado para la fuente de los datos tiene
fecha de junio de 2018.
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(Ecoanoalitica)® Primer trimestre del 2015 -

\ Ecoanalitica
Cuarto trimestre del 2017

Se eligid M1 como la variable mas representativa para demostrar el
comportamiento de la demanda de saldos reales. Estudios de Qayyum (1998)
demuestran que la liquidez monetaria, es decir M1, es el agregado mas utilizado por los
agentes, especialmente en economias mas pequefas y paises en vias de desarrollo.
De igual forma, de acuerdo con Vera (2003) la mayoria de los estudios del contexto
econdémico venezolano, se enfocan en la estimacion del agregado M1 en su frecuencia
trimestral ya que la estimacion de M2 es problematica e inestable. Se procedio
entonces a declactar M1 con el indice de precios al consumidor para obtener los saldos

reales.

A diferencia de otras investigaciones, para la elaboracion de este modelo no se
utilizé la tasa de interés, debido a la fijacion de controles para minimos y méximos a
partir de 2003.

Los datos del PIB del Banco Central de Venezuela fueron empalmados a partir
del cuarto trimestre del afio 2015 con las estimaciones realizadas por la firma Torino
Capital. Para ello se debi6 desestacionalizar la serie del BCV por medio del método
Census X-12, ya que presentaba comportamiento ciclico estacional. Como
mencionamos previamente, la tendencia observada en la variable es bajista, mostrando
una contraccion continua de la actividad economica a partir del primer trimestre del
2015 lo cual es consistente con el nivel de precios y produccion de petrdleo de

Venezuela para el momento.

Por otro lado, la serie de inflacion proveniente del Banco Central de Venezuela
se empalmé a partir del primer trimestre del 2015 con las estimaciones de inflacion
subyacente realizadas por la consultora Ecoanalitica, debido al cambio en la

metodologia que se implemento a partir del 2014 que suavizaba la inflacion y se alejaba

1% a inflacién subyacente considera un subgrupo de productos incluidos en la INPC que excluyen
subsidios y distorsiones cambiarias que puedan afectar el indicador (Ecoanalitica).
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de los resultados obtenidos mediante la anterior metodologia de Laspeyres (Huerta,
2015). Esto se puede observar en el siguiente grafico donde la inflacion subyacente, es
decir la tasa calculada por Ecoanalitica, llevaba un comportamiento similar al INPC del
Banco Central de Venezuela y a partir del primer mes del 2015 la diferencia entre los
indicadores se agrandoé de tal forma que se evidencié un cambio en la medicion usada
por la institucion oficial.

Gréfico 4: INPC vs. Inflacion Subyacente
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Fuente: BCV y Ecoanalitica
*Estimacion bajo metodologia del BCV a partir del 2015.

Como hemos resaltado anteriormente, Venezuela siempre ha presentando
elevadas tasas de inflacibn en comparacion con otros paises, no obstante, la
aceleracion pronunciada se presencié durante el periodo en estudio en medio de un
contexto de monetizacion del déficit fiscal, resultado del recorte en los ingresos del
Gobierno por la caida de la actividad econdmica, la recaudacion de impuestos y la
pérdida de financiamiento externo, sin mencionar la ausencia de un ajuste fiscal
efectivo ante el panorama econoémico.

Se procedid entonces a suavizar el comportamiento de las variables del modelo
al realizarles una transformacion logaritmica para disminuir las fluctuaciones y observar

como influyen las variables independientes en la dependiente, es decir, su elasticidad.
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Se aplico también esta transformacion a la inflacion, a pesar de tratarse de una
variable porcentual, porque al estudiar su histograma se observé asimetria positiva®* y
el trabajo de Ghosh y Phillips (1998) muestra que en estos casos el comportamiento de
la variable después de la transformacion logaritmica es mas adecuado para la

investigacion.

Gréfico 5: Logaritmo de la Demanda de Saldos Reales
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Grafico 6: Logaritmo del Producto Interno Bruto (desestacionalizado)
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! Estudio de asimetria se puede observar en el Anexo 7.
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Gréfico 7: Logaritmo de la Tasa de Inflacién

Logaritmo de Inflacion
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Gréficamente se puede observar la presencia de un punto de inflexion en el caso
de la demanda de dinero en el cuarto trimestre del 2014, al igual que un desplome en el
PIB a partir del tercer trimestre del 2015, mientras que la inflacion pareciera presentar

una tendencia alcista mas acentuada desde finales del afio 2012.

Seguidamente, se determiné el orden de integracion de las variables con el
objetivo de conocer si éstas estan cointegradas y evitar la existencia de una relacién
espurea. Para esto se comprobd el cumplimiento de la primera condicibn de
cointegracion, es decir, que las variables presenten el mismo orden de integracion. Por
ello, se realiz6 un analisis de estacionariedad a través de la prueba Dickey Fuller

Aumentada, para la cual se muestran los resultados a continuacion:
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Tabla 3: Prueba de raiz unitaria Dickey Fuller Aumentada®?

HO: la serie tiene raiz unitaria = no estacionaria
H1: la serie no tiene raiz unitaria = estacionaria

Variable Variables Exbégenas Estadistico-t | Valor P Conclusién
D(LM1r) Ninguna -0,8618 0,3383 No estacionaria
D(LPIB) Ninguna -1.1660 0,2196 No estacionaria
D(LInf) Ninguna 1.4702 0,9636 No estacionaria

*MacKinnon (1996) Valor P - prueba unilateral derecha

De esta manera se puede comprobar que todas las variables del modelo: el

logaritmo de la demanda de saldos reales, el logaritmo del PIB y el logaritmo de la

inflacion, son integradas de orden 1.

Para la elaboracién de este modelo se trabajara con base en la estimacion

de la demanda de dinero del Banco de Espafa de Riera y Blasco-Martel (2016), que

considera un ADL con las variables M2, inflacién, producto y tasa de interés. Para este

trabajo se excluira la tasa de interés por razones mencionadas. La especificacion de

este modelo se desarrolla en la seccion 4.3.

'2 Anexo Anexos 1 para consultar resultados
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 Andlisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre

Para estudiar la existencia de un cambio estructural en cada variable se realizo
un analisis de estacionariedad con puntos de quiebre, aplicando la prueba de raiz
unitaria con punto de quiebre para cada una'®. Es importante destacar que se toma
como punto de quiebre la fecha del segundo periodo a partir de la cual una variable
presenta un cambio en su comportamiento. De esta forma, se detectd que la variable
LM1r presenta un punto de quiebre en el cuarto trimestre del 2014, la variable LPIB en
el tercer trimestre del 2015 y LINF en el cuarto trimestre del 2014. Por lo tanto, se
puede concluir que a partir de tales periodos, las respectivas variables presentan un

comportamiento distinto.

Tomando en cuenta las implicaciones de los puntos de quiebre en el contexto
venezolano, se puede afirmar que entre finales del 2014 y principios del 2015 la
economia venezolano parece romper la tendencia que presentaba. Los indicadores
econdmicos muestran una creciente desconfianza en la moneda local y como
consecuencia un aumento en la velocidad de circulacion del dinero en comparacion con
los periodos anteriores. El crecimiento economico empieza a desacelerar y el nivel de
precios se incrementa con mayor rapidez, traduciéndose en una inflacibn mas

acelerada que la de afos anteriores.

3 Anexos 2
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4. 2 Regresion lineal por Segmentos

En aras de evaluar el cambio porcentual en la tendencia que sufrieron las
variables, al obtener el punto de quiebre de cada una se estudi6 la tendencia de la
variable por segmento, es decir, antes y después de este. Para ello se cre6 una variable

gue mide el transcurso del tiempo y se realizé la siguiente regresion lineal (Ecuacion 6):

Ye = B1+ Bat + BzDum(t — t*) + p, (7)
Los siguientes resultados indican que previo al punto de quiebre para cada

variable se observaba una tendencia que discrepa con el siguiente segmento, lo que

reitera el cambio estructural que presentaron las variables en las fechas indicadas.

Tabla 4: Anédlisis de Tendencia

Variable Punto de Tendencia Antes del Punto Tendencia Después del Punto
Quiebre de Quiebre de Quiebre
LM1R 2014 Q4 4,11% promedio por trimestre -34,76% promedio por trimestre
LINF 2014 Q4 2,85% promedio por trimestre 23,6% promedio por trimestre
LPIB 2015 Q3 0,59% promedio por trimestre -16,59% promedio por trimestre
*Anexo 3

4.3 Analisis de Regresion y Diagnoéstico

El modelo escogido fue uno de rezagos distribuidos (ADL - Autoregressive
Distributed Lag por sus siglas en inglés) en el cual se incluyen valores presentes y
rezagados, tanto de la variable dependiente como de las explicativas. Igualmente, el
modelo ADL facilita la estimacion de la demanda de saldos reales y el estudio de la

estabilidad de los coeficientes de regresion. No se utilizé un modelo de vector
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autorregresivo (VAR) porque esta herramienta dificulta el analisis de la estabilidad de
los coeficientes de regresion (De la Paz y Garcia, 2008).

Se estimd la siguiente ecuacion (Ecuacion 7):

LM1R = ay + Y1, BiLINF,_; + X2 8;LPIB,_; + X2, :;:LM1R,_; + (8)

Se determind que la cantidad Optima de rezagos para el componente
autorregresivo es 1, mientras que para la inflacion es 0 y PIB es 4. En este sentido, se
consideré que la cantidad méaxima de rezagos a ser evaluados seria un afio (4
trimestres) debido al tamafo de muestra. Por esta cantidad de rezagos, el estudio se
vio reducido en un afo, especificamente los primeros cuatro trimestres
correspondientes al periodo estudiado, es decir, el afio 2003. Por lo tanto, se obtuvo un
modelo ADL(1, 0, 4) como se demuestra en la ecuacion correspondiente. De esta
manera, utilizando el método de estimacién de lo general a lo particular se alcanzé un

modelo en su forma parsimoniosa.

Tabla 5: Andlisis de Regresion

Variable | Coeficiente | Error Estandar | Estadistico t | Valor P
LM1R (-1) 0,9275 0,0699 13,2674 0,0000
LINF -0,1091 0,0247 -4,4084 0,0001
LPIB 1,2531 0,4306 2,9102 0,0054
LPIB (-2) | -2,1962 0,5850 -3,7542 0,0005
LPIB (-4) 1,2098 0,3316 3,6483 0,0006
C -2,8028 2,5355 -1,1055 0,2743
R2? Ajustado 0,9874

Estadistico Durbin Watson | 2,1560
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El ADL estimado que permite explicar la demanda de saldos reales cumple con
todos los supuestos del modelo clasico de regresion lineal. Todas las variables son
significativas individualmente (al menos al 5%) y tiene excelente bondad de ajuste.
Ademas, tiene coherencia con la teoria econOmica. Se observa que la variable de
saldos reales mantiene una relacion positiva con la variable explicada, la inflacion tiene
una relacion inversa con la demanda de dinero y la variable PIB mantiene una relacion

positiva con la demanda de saldos reales.

Mediante las pruebas Breush-Godfrey (version F) y Durbin Watson con
correlograma de doce rezagos, se determind que no hay problemas de autocorrelacion.
A través de las pruebas White con términos cruzados (version F) y la prueba Arch
(version F) se comprobd que la varianza de las perturbaciones permanece constante.
Asimismo, se determiné que las perturbaciones se distribuyen como una normal por
medio de las pruebas Jarque Bera, Lilliefors (D), Cramer-von Mises (W2), Watson (U2)
y Anderson-Darling (A2). Finalmente, mediante la prueba Reset Ramsey (version F) se
comprobé que el modelo tiene una correcta forma funcional, es decir, esta

correctamente especificado™.

Finalmente, con la segunda prueba de raiz unitaria, Dickey Fuller Aumentada
residual, se determindé que las perturbaciones son estacionarias en nivel. En otras
palabras, se cumple la segunda condiciéon de cointegracion entre las variables por lo
cual se puede concluir que el modelo estimado representa la relacion a largo plazo de

la demanda de saldos reales en funcion de la inflacion y el PIB.

4.3.1 Multiplicadores de largo plazo

Se estimaron los multiplicadores de largo plazo para cada variable
independiente, manteniendo todo lo demas constante, para determinar la influencia
individual de las variables en la demanda de saldos reales. Teniendo en cuenta el

modelo dindmico elaborado, se interpretan los distintos multiplicadores a partir de los

4 Anexos 6
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coeficientes de retardo obtenidos en las siguientes ecuaciones para cada variable
(Ecuaciones 8, 9, 10y 11).

Mip(inf) = 22 = P 9)

. Y5 80+82+8
Mlp(pib) = Tye °1_;1 2 (10)
Mip(ey) = 220 = 4L 11
pla) = Zi = O (11)

LMlRt = al + ﬁoLlnft + 50Lplbt + 62Lpibt_2 + 64Lpibt_4 + alelrt_l + 'ut (12)

Se obtuvo el siguiente resultado (Ecuacion 12):
LM1R, = —38,675 — 1,505Linf, + 3,681Lpib, + [, (13)
Lo que quiere decir que por cada 1% que aumenta la variacion relativa de la
inflacion, la variable dependiente disminuye en promedio 1,505%, manteniendo
constante la influencia del PIB. De igual forma, manteniendo constante la inflacion, la
demanda de saldos reales aumenta en promedio 3,68% por cada 1% que aumenta el

PIB.

Adicionalmente, se realizé un modelo de regresion estandarizado para poder

comparar los coeficientes de la inflacion con el producto interno bruto (Ecuacion 13).

zZ=— (14)

De éste se obtuvo que el multiplicador de largo plazo de la inflacion es -1,9236%

y 1,3207% para el PIB, por lo que se determin6 que la inflacion es la variable de mayor
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influencia en valor absoluto en la explicacién del comportamiento de la demanda de

saldos reales para el periodo de estudio .

4.3.2 Determinacion del cambio estructural

A través de la prueba CUSUM cuadrado de residuos recursivos (grafico 8) se
determind que existe un punto de quiebre en el tercer trimestre del 2014 al encontrar
inestabilidad en la influencia de la inflacién y el PIB en la demanda de dinero, ya que los

coeficientes no permanecen estables.

Grafico 8: Prueba Cusum Cuadrado
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Asimismo, se realiz6 la prueba OneStep que determind un punto de quiebre en el
primer trimestre del 2015 ya que se encontré un cambio en la relacion de las variables

independientes en la dependiente.

Teniendo en cuenta que las pruebas Cusum cuadrado y OneStep reflejaron

diferentes periodos para los cambios estructurales, se realizo la prueba de Chow para
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ambos puntos y se obtuvo inestabilidad tanto en el tercer trimestre del 2014 como el

primer trimestre del 2015.

Seguidamente se comprobo si los parametros se mantienen constantes durante

todo el periodo estudiado mediante pruebas de estabilidad estructural con la

incorporacion de variables dicotomicas.

Tabla 6: Prueba de Estabilidad Estructural con Variables Dicotémicas

HO: Estabilidad en t

H1: Inestabilidad en t*°

Punto de Quiebre | Variable | Estadistico F | P-Valor | Conclusion
20150Q1 Inflacion 8,7953 0,0047 | Inestable al 5%
2015Q1 PIB 3,7822 0,0164 | Inestable al 5%
2014Q3 Inflacion 4,3152 0,0430 | Inestable al 5%
2014Q3 PIB 3,3797 0,0258 | Inestable al 5%
2015Q1 Intercepto 3,4313 0,0700 Estable
2014Q3 Intercepto 3,4313 0,3882 Estable

De esta manera, se confirmé la presencia de ambos puntos de quiebre y que

existe inestabilidad de los coeficientes de regresion, es decir, el impacto de las

variables de inflacibn y PIB en la demanda de saldos reales cambia. Para ambos

puntos de quiebre, como los interceptos en las dos regresiones son las mismas pero las

pendientes son distintas, se concluye que es una situacion de regresiones concurrentes

(Guijarati y Porter, 2009).

> Anexo 8
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Luego de estas pruebas se puede confirmar la existencia de relaciones a largo
plazo, es decir, existe cointegracion e inestabilidad (mediante One Step y Cusum con

base en residuos recursivos, verificados por Chow).
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los resultados obtenidos sugieren la presencia de cambios estructurales de la
demanda de dinero que se pueden relacionar con el inicio de un episodio
hiperinflacionario en Venezuela. En ese sentido, el proceso de colapso en la demanda
de dinero que precipitd la trayectoria hiperinflacionaria, pareciera tener sus inicios a
partir del tercer trimestre del 2014. De acuerdo a Dornbusch, Sturzenegger y Wolf
(1990), es en este momento donde los individuos empiezan a sustituir la moneda por
activos que cumplan las funciones del dinero como medio de intercambio y reserva de

valor.

Se define como punto de quiebre la fecha del segundo periodo a partir de la cual
una variable presenta un cambio en su comportamiento. Las pruebas realizadas en la
investigaciéon determinaron un cambio de comportamiento en el cuarto trimestre del

2014 y en el primer trimestre del 2015 para el periodo en estudio.

Asimismo, los puntos de quiebre de los coeficientes de regresidn coindicen o se
reflejan en periodos cercanos al cambio del comportamiento observado en las
variables, que fueron medidos a través de la prueba de raiz unitaria con punto de
quiebre. ElI cambio en los coeficientes sugiere que la contraccion de la demanda de
saldos reales podria acelerarse, precipitando la aceleracion de los precios, en ausencia

de politicas de estabilizacién creibles y efectivas.

Este trabajo presenta limitaciones asociadas con la falta de disponibilidad de
datos oficiales, lo cual podria restar precision a los resultados. Los indicadores no
oficiales disponibles consideran canastas de bienes diferentes para medir la inflacién, lo

gue puede elevar la dispersion entre ellos, debido a la creciente volatilidad que
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usualmente presentan los precios durante los episodios hiperinflacionarios. Claramente,
esto podria afectar los resultados sobre los quiebres estructurales de la demanda de
dinero. Sin embargo, los resultados sugieren que un punto de quiebre de la demanda
de dinero ocurre antes de la fecha del empalme de los datos oficiales de inflacion y del
producto interno bruto con los datos no oficiales. Esto podria mitigar la posibilidad de
que los resultados hayan sido alterados por el ruido que genera la diferencia en la

medicion.

Futuros estudios podrian evaluar la robustez de los resultados de este ejercicio,
empleando mediciones alternativas de inflacion o PIB.
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ANEXOS

Anexo 1.1: Prueba Dickey Fuller Anexo 1.2: Prueba Dickey Fuller
Aumentada para LM1R Aumentada para ALM1R
MNull Hypothesis: LM1R has a unit root Mull Hypothesis: D(LM1R) has a unit root
Exogenous: None Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed) Lag Length: O (Fixed)
t-Statistic Prob.* tStatistic  Prob”
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0861828 023383 _‘F:g[”c‘r’lmfa‘f \E;‘lik:s“f':“”eftjg;f;:fﬁc ilgiggg 0.0005
Test critical values: 1% level -2.606163 : e
5% level -3.489228
5% level -1.946654 10% level 3173114
10% level -1.613122
) . *Mackinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Dependent Variable: DILM1R,2)
Dependent Yariable: D(LM1R) Method: Least Squares
Method: Least Squares Date: 081118 Time: 12:23
Date: 081118 Time: 12:22 Sample fadiusted_}: 200303 201?(_14-
Sample (adjusted): 200304 201704 Included observations: 58 after adjustments
Included observations: 57 after adjustmerts Variable Coeficient  Std Emor  tStatistic  Prob.
Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob. DILMARC1)) 0 BTE1TE 0131833 -5.129043 0.0000
c 0.129917 0.047931 2710498 0.0089
DLMIR(-1)) 0.455717 0.136809 3.331053 0.0018
D(LM1R(-2)) 0258819 0.138864 1.863833 0.0678 R-zquared 0.325771 Mean dependentvar -0.010992
Adjusted R-squared 0.301253 3D. dependentvar 0.182398
R-squared 0.354585 Mean dependent var -0.034331 S.E. of regression 0152469  Akaike info criterion -0.873378
Adjusted R-squared 0.330681 SD. dependentvar 0.201136 Sum squared resid 1.278566  Schwarz criterion -0.766804
S.E. of regression 0164553  Akaike info criterion -0.719971 Log likelihood 28.32798  Hannan-Quinn criter. -0.831866
Sum squared resid 1462196  Schwarz criterion 0.512442 Fostatisic 13.28732  Durbin-Watson stat 2.014897
Log likelihood 2351919 Hannan-Quinn criter. -0.678182 Prob(F-statistic) 0.000020
Durbin-Watson stat 2.003588
Anexo 1.3: Prueba Dickey Fuller Anexo 1.4: Prueba Dickey Fuller
Aumentada para LPIB Aumentada para ALPIB
Mull Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 2 (Fixed) Mull Hypothesis: D(LPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
t-Statistic Prob.* Lag Length: 0 (Fixed)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.165956 _ 0.2196 tStatistic _Prob
Testcritical values: ;x :2::: :Egggggi Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.109705 0.0313
10% level _1'513122 Test critical values: 1% level -3.548208
. 5% level -2.912631
10% level -2.594027
*MackKinnon (1996) one-sided p-values. eve
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIB) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares Dependent Variable: D(LPIB,2)
Date: 08M1/18 Time: 12:27 Method: Least Squares
Sample (adjusted): 200304 201704 Date: 08M11/18 Time: 12:31
Included observations: 57 after adjustments Sample (adjusted): 200303 201704
Included observations: 58 after adjustments
Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
ariable Coefficient Std Error t-Statistic Prob
LPIB{-1) -0.000260 0.000223  -1.165956 0.2488
D(LPIB{-1)) 0745431 0.105459 7068417 0.0000 D{LPIB(-1)) -0.205554 0.066101  -3.109705 0.0029
DILPIB(-2}) 0.201638  0.099619  2.024084  0.0479 c 0007631 0004493 1698605 0.0949
R-squared 0.147255 Mean dependentvar -0.005378
E&?qﬂa?g 4 g'gg;ggg g%a”ddepegdepwar 'gg;gggg Adjusted R-squared 0132027 SD. dependentvar 0.036244
Adjusted r-square : -U- dependentvar : SE. of regression 0.033766  Akaike info criterion -3.904827
S.E. ofregression 0026677 Akaike info criterion -4 358861 Sum squared resid 0.063849 Schwarz criterion .3.833778
Sum squared resid 0.038429  Schwarz criterion -4.251332 Log likelihoad 1152400 Hannan-Quinn criter.  -3.877152
Log likelinood 127.2275 Hannan-Quinn criter. -4.317072 F-statistic 9670265 Durbin-Watson stat 1.810330
Durbin-Watson stat 1.979450 Prob(F-statistic) 0.002943
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Anexo 1.5: Prueba Dickey Fuller
Aumentada para LINF

Mull Hypothesis: LINF has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.470230 09636

Test critical values: 1% level -2.605442
5% level -1.946549
10% level -1.613181

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LINF)

Method: Least Squares

Date: 08/11/18 Time: 12:36

Sample (adjusted): 200303 201704
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LIMF{-1) 0.039943 0.027168 1.470230 0.1471
D{LINF(-1}) -0.342220 0131810  -2.596308 0.0120
R-squared 0.1004597 Mean dependentvar 0.074300
Adjusted R-squared 0.084435 SD. dependentwvar 0.527944
S.E. ofregression 0.505164  Akaike info criterion 1.506008
Sum squared resid 14 29069 Schwarz criterion 1.577058
Log likelihood -41.67423 Hannan-Quinn criter. 1.533683

Durbin-Watson stat 2055439

Anexo 1.6: Prueba Dickey Fuller
Aumentada para ALINF
Mull Hypothesis: D{LINF) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Fixed)
-Statistic Prop.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.02224 0.0000
Test critical values: 1% level -2.605442
5% level -1.946549
10% level -1.613181
*MacKinnan (1996) one-sided pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LINF 2}
Method: Least Squares
Date: 081118 Time: 12:37
Sample (adjusted): 200303 201704
Included observations: 58 after adjustments
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
DiLIMNF(-1)) -1.296119 0.129324  -10.02224 0.0000
R-squared 0.637622 Mean dependentwvar 0.026045
Adjusted R-squared 0637622 SD. dependentvar 0.847681
S.E. of regression 0.510286 Akaike info criterion 1.509398
Sum squared resid 1484231 Schwarz criterion 1.544923
Log likelihood -42 77256 Hannan-Guinn criter. 1.523236

Durbin-Watson stat 1983815
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Anexo 2.1: Analisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre para LM1R

Mull Hypothesis: LM1R has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 201404
Break Selection: Maximize intercept break abs-t-statistic
Lag Length: O (&utomatic - based on Schwarz information criterion,

maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.992804 0.9107
Test critical values: 1% level -4 945706
5% level -4.432140
10% level -4 182082

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: LM1R

Method: Least Squares

Date: 081818 Time: 10:37

Sample (adjusted): 200302 201704
Included obsernvations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMAR(-1) 0.958772 0.020688 46 34364 0.0000
C 0.805940 0.381137 2114565 0.0390
INCPTEREAK -0.428681 0.044826  -9.585459 0.0000
BREAKDUM 0.509719 0131427 3878349 0.0003
R-squared 0984874 Mean dependentvar 1817141
Adjusted R-squared 0.984049 SD. dependentvar 0.957158
S.E. ofregression 0120887 Akaike info criterion -1.322526
Sum squared resid 0.803757 Schwarz criterion 1181676
Log likelinood 4301452 Hannan-Cuinn criter. -1.267544
F-statistic 1193.692 Durbin-Watson stat 1.775904
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 2.2: Analisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre para LPIB

Mull Hypothesis: LPIB has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept anly
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 2015013

Break Selection: Maximize intercept break abs--statistic

Lag Length: 1 {Automatic - based on Schwarz information criterion,

maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.078901 0.5800
Test critical values: 1% level -4.945706
5% level -4 432140
10% level -4 182082
“Wogelsang (1993) asymptotic one-sided pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: LPIB
Method: Least Squares
Date: 08M8M18 Time: 10:52
Sample (adjusted): 200303 201704
Included observations: 58 after adjustments
Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
LPIB(-1) 0.96049749 0012674 75.82421 0.0000
Di{LPIB(-1)) 0.1991493 0.073936 26941149 0.0094
C 0646826 0.208100 3108243 0.0030
INCPTBREAK -0.153683 0016038  -9.582656 0.0000
BREAKDUM 0.138396 0.024903 5.557320 0.0000
R-squared 0.89896653 Mean dependentvar 16.304380
Adjusted R-squared 0.986400 SD. dependentvar 0.343377
S.E. of regression 0.020602 Akaike info criterion -4.844580
Sum squared resid 0.022486 Schwarz criterion -4 GEEAES
Log likelihood 1454931 Hannan-CQwinn criter. -4 775401
F-statistic 3945313  Dwurbin-Watson stat 2205409
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 2.3: Analisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre para LINF
Mull Hypothesis: LINF has a unit root
Trend Specification: Intercept anly
Break Specification: Intercept only
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 201404
Break Selection: Maximize intercept break abs-t-statistic
Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion,

maxlag=10)
f-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 232477 0.0894
Test critical values: 1% level -4 945706
5% level -4.432140
10% level -4.182082

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: LINF

Method: Least Squares

Date: 08M8M8 Time: 10:55

Sample (adjusted) 200302 201704
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
LIMF(-1) 0491817 0120352 4 086486 0.0001

C 0878732 0217487 4040210 0.0002
INCPFTEREAK 1.540485 0.3377248 4561174 0.0000
BREAKDUM -0.887698 0522340  -1.7186049 0.0813
R-squared 0867753 Mean dependent var 2305384
Adjusted R-sguared 0.860540 3D. dependentvar 1.238512
S.E. ofregression 0.462515 Akaike info criterion 1.361111
Sum squared resid 11.76558 Schwarz criterion 1.501961
Log likelihood -36.15278  Hannan-Quinn criter. 1.416094
F-statistic 12028963 Durbin-Watson stat 1.901480

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo 3.1: Analisis de Tendencias mediante Regresion Lineal por Segmentos para
LM1R

Dependent Variable: LM1R
Method: Least Squares
Date: 08M18M18 Time: 11:08
Sample: 20030Q1 201704
Included observations: G0

WVariable Coefficient Std Error t-Statistic Frob.

C 17.45480 0.065928 264.7551 0.0000

TEMND 0.041158 0.002302 17.88277 0.0000
DUM*TEND-47) -0.397583 0.013182  -3016254 0.0000
R-squared 0941262 Mean dependentvar 18.15209
Adjusted R-squared 0.8939201 3D. dependentwvar 0.960730
S.E. of regression 0.236892 Akaike info criterion 0.006285
Sum squared resid 3198727 Schwarz criterion 0111003
Log likelihood 2811441 Hannan-Quinn criter. 0.047246
F-statistic 456.7021 Durbin-Watson stat 0.271987

Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 3.2: Andlisis de Tendencias mediante Regresién Lineal por Segmentos para
LPIB

Dependent Variable: LFIB
Method: Least Squares
Diate: 081818 Time: 11:25
Sample: 200301 201704
Included observations: 60

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 16.22548 0.035587 455 9426 0.0000

TEND 0.005920 0.001142 5.182258 0.0000
DUM*TEMND-50) -0.165851 0009263  -17.90414 0.0000
R-squared 0.855880 Mean dependentwvar 16.29231
Adjusted R-squared 0850823 3SD. dependentwvar 0.344724
S.E. of regression 0133144  Akaike info criterion -1.146053
Sum sguared resid 1.010463  Schwarz criterion -1.041341
Log likelinood A7.38175  Hannan-CQuinn criter. -1.105093
F-statistic 169.2517  Durbin-Watson stat 0.370833

Prob{F-statistic) 0.000000



Anexo 3.3: Analisis de Tendencias mediante Regresion Lineal por Segmentos para

LINF

Dependent Variable: LINF
Method: Least Squares
Date: 08M18M18 Time: 11:23
Sample: 200301 201704
Included observations: 60

Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
cC 1.155338 0150065 T.698923 0.0000
TEND 0.028543 0.005239 5.448447 0.0000
DUM*TEMND-47) 0.236096 0.030004 7.868806 0.0000
R-squared 0813729 Mean dependentvar 2304238
Adjusted R-squared 0807193 3D dependentwvar 1.228000
S.E. ofregression 0.539212 Akaike info criterion 1.651291
Sum squared resid 16.57273  Schwarz criterion 1.756009
Log likelihood -46.53874 Hannan-Qwinn criter. 1.692252
F-statistic 1245029 Durbin-Watson stat 0.943309
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 4.1: Prueba Breusch-Godfrey (version F)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.724005 Prob. F(2,48) 0.4900
Obs*R-squared 1.639875 Prob. Chi-Square(2) 0.4405
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 081118 Time: 1412

Sample: 200401 201704

Included observations: 56

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Variable Coefficient Std Errar t-Statistic Frob.
LMIR(-1) 0.065547 0.089132 0.735390 0.4657

LIMF -0.009417 0.026097  -0.360862 0.7198

LPIB -0.235843 0476017 -0.495431 0.6225

LFIB(-2) 0.150442 0.601746 0.250010 0.8036
LFIB(-4) -0.119224 03453131 -0.342468 0.7335

c 2164760 3127478 0.692174 0.4922
RESID(-1) -0.167560 0170686  -0.981683 0.3312
RESID(-2) -0.155987 0161511 -0.965796 0.3390
R-squared 0.029283 Mean dependentvar -5.46E-15
Adjusted R-squared 0112279 50, dependent var 0102329
S.E. of regression 0107921 Akaike info criterion -1.483272
Sum sguared resid 0.559052 Schwarz criterion -1.193936
Log likelinood 4953162 Hannan-Cuinn criter. -1.371097
F-statistic 0.206859 Durbin-Watson stat 2004284

Prob(F-statistic) 0.982323



Anexo 4.2: Correlograma de 12 Rezagos
Date: 081818 Time: 11:51

Sample: 200301 201704

Included observations: 56

Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autacorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob...
g o g o 1-0.08... -0.08... 04725 0492
g g o 2 -0.09.. -010... 0.9777 0613
o g 3-0.04.. -0.06.. 1.0974 0778
= T 4 0317 0303 7.3624 0.118
o I o 5-0.20.. -017.. 10103 0.072
s g 6 -0.09.. -0.08.. 10745 0.097
g g 7 -0.08.. -011.. 11192 0130
v CoE 8 0220 0108 14478 0.070
s g o 9 -0.17... -0.07... 16511 0.057
o o 1.. 0.012 0041 16520 0.086
g g o 1..-0.07.. -0.08... 16.957 0.109
= Cop 1.. 0171 0.045 19.122 0.086

Anexo 4.3: Prueba White con Términos Cruzados (Version F)
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0458766 Prob. F(1540) 0.9476
Obs*R-squared 8.219947 Prob. Chi-Square(15) 0.9147
Scaled explained 53 8.049084 Prob. Chi-Square(15) 0.8218

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDAZ

Method: Least Squares

Date: 081118 Time: 14:13

Sample: 2004Q1 201704

Included observations: 56

Collinear test regressors dropped from specification

Yariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.

C -9.532693 1114843  -0.855070 0.3976
LMIR{-1)2 0.016339 0.024929 0.655421 0.5158
LMAR(-1yLINF 0.000461 0.017296 0.026660 0.97a8
LMAR(-1yLPIB -0.022260 0189152  -0.117684 0.9068

LMAR(-1FLPIB(-2) 0.118900 0.253045 0.468210 0.6422
LMAR(-1FLPIB(-4) -0.200667 0145827  -1.376060 01765

LMAR(-1) 1.113092 1.206635 0.922476 0.3618
LIMF2 0.001616 0.004470 0.361439 0.7197
LIMF*LFIB 0.010872 0.076037 0.142985 0.8870
LINF*LPIB(-2) 0.022327 0.132507 0.1684949 0.8670
LINF*LPIB(-4) -0.037010 0122380  -0.302422 0.76309
LINF 0.052785 0.615691 0.085734 0.9321
LPIB"2 -0.091505 0.304681 -0.300331 0.7655
LPIB*LFIB(-2) -0.136078 0.294321 -0.462344 0.6463
LFIB*LFIB(-4) 0.341495 0.334432 0.888309 0.3797
LPIB(-4)2 -0.058435 0.162290  -0.360064 0.7207
R-squared 0.146735 Mean dependentwvar 0.010234
Adjusted R-sguared 0173171 SD. dependent var 0.016265
S.E. ofregression 0.017617  Akaike info criterion -5.004925
Sum squared resid 0.012415 Schwarz criterion -4. 426253
Log likelihood 156.1379 Hannan-Quinn criter. -4. 780575
F-statistic 0458766 Durbin-Watson stat 2.111803
Prob(F-statistic) 0947637
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Anexo 4.4: Prueba Arch (Version F)
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0047149  Prob. F(1,53) 0.82849
Obs*R-squared 0.048885 Prob. Chi-Square(1) 0.8250
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 081818 Time: 1156
Sample (adjusted). 200402 201704
Included observations: 55 after adjustmenrts
Variable Coefficient 3td. Error t-Statistic Prob.
c 0.010009 0.002650 3T77010 0.0004

RESID"2(-1) 0.029841 0137426 0217138 0.8289
R-squared 0.000889 Mean dependentwvar 0.010319
Adjusted R-squared -0.017862 S.D. dependentwvar 0.016413
3.E. of regression 0.016560 Akaike info criterion -5.328005
Sum squared resid 0.014534 Schwarz criterion -5.255011
Log likelihood 148.5201  Hannan-Quinn criter. -5.299778
F-statistic 0.047149 Durbin-Watson stat 2006726
Prob({F-statistic) 0828934

Anexo 4.5: Prueba Jarque-Bera
10

Series: Residuals
Sample 200401 201704
Observations 56

Mean -5.46e-15
Median -0.019830
Maximum 0.323293
Minimum -0.204588
Std. Dev. 0102329
Skewness 0601613
Kurtosis 3456651
Jargue-Bera  3.864658
Probability 0.144811

0.2
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Anexo 4.6: Distribucién de Residuos como una Normal. Pruebas Liliefors (D), Cramer-

von Mises (W2), Watson (U2) y Anderson-Darling (A2)

Empirical Distribution Test for RESIDUOS
Hypothesis: Mormal

Date: 08M138M18 Time: 11:59

Sample (adjusted) 200401 201704
Included observations: 56 after adjustments

Method Walue Adj. Value Probability
Lilliefors (D) 0114470 MA 0.0650
Cramer-von Mises (W2) 0.096892 0.097757 01208
Watson (U2) 0.086077 0.086846 0.1416
Anderson-Darling (A2) 05370749 0.544658 01617

Method: Maximum Likelihood - d.f. corrected (Exact Solution)

Parameter Value Std. Errar z-Statistic Prob.

MU -5 46E-15 0.013674 -3.88E-13 1.0000

SIGMA 0102329 0.009757 1048809 0.0000

Log likelihood 43 69492  Mean dependent var. -5 46E-15
Mo. of Coefficients 2 5.0 dependentwvar. 01023249
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Anexo 4.7: Prueba Reset-Ramsey

Ramsey RESET Test
Equation: EQOZ

Specification: LM1R LMAR{-1) LINF LPIB LPIB(-2) LPIB(-4}) C
Omitted Variables: Squares of fitted values

Walue df Probability
t-statistic 1482303 49 0.1447
F-statistic 2187221 (1, 48) 0.1447
Likelihood ratio 2456438 1 01170
F-test summary:
Sum of Sq.. df Mean Sguares
Test 35R 0024717 1 0.024717
Restricted 33R 0575817 a0 0.011513
Unrestricted SSR 0.551201 49 0.0112449
LR test summary:
Walue df
Restricted LogL 43 69944 a0
Unrestricted LogL 49 92766 49
Unrestricted Test Equation:
Dependent YVariable: LM1R
Method: Least Sguares
Date: 081118 Time: 14:186
Sample: 200401 201704
Included observations: 56
Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Frob.
LMARI(-1) -1.079410  1.355685 -0.796204 04288
LINF 0112257 0151288 0741964 04617
LPIB -0.991311 15672826 -0630274 05314
LPIB{-2) 2 615101 3296934 0793192 0.4315
LPIB{-4) -1.376082 1775048 -0775236 04418
c 14894836 1223474 1221794 0.2276
FITTED"2 0056067 0037824 1482303 01447
R-squared 0.939067 Mean dependentvar 18.22067
Adjusted R-squared 0987728 5.0 dependentvar 0.957415
S.E. of regression 0106061  Akaike info criterion -1.533131
Sum squared resid 0.551201 Schwarz criterion -1.279862
Log likelinood 49 92766 Hannan-Cwinn criter. -1.434878
F-statistic 7387941 Durbin-Watson stat 2082010
Prob{F-statistic) 0.000000
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Anexo 5: Coeficientes Estandarizados

Dependent Variable: ZLM1R
Method: Least Squares

Date: 08M8M8 Time: 12:41

Sample (adjusted): 200401 201704

Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
ZLMAR(-1) 09275249 0.069810 1326741 0.0000
ZLIMNF -0.138405 0031623  -4.408404 0.0001
ZLPIB 0.449645 0.154508 2910178 0.0054
ZLPIB(-2) -0.788040 0209911  -3.754158 0.0005
ZLPIB(-4) 0434111 0118990 3648287 0.0006
C -0.024763 0017721 -1.3973449 0.1685
R-squared 0.888577 Mean dependentvar 0.0719381
Adjusted R-sgquared 0887434 SD. dependentvar 1.004959
S.E. ofregression 0112653  Akaike info criterion -1.428050
Sum squared resid 0634536 Schwarz criterion -1.211048
Log likelihood 4588539 Hannan-Quinn criter. -1.343919
F-statistic 865.3922 Durbin-Watson stat 2.1554973

Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 6.1: Prueba CUSUM Cuadrado

14

1.2 4
1.0 4
0.5 H
0.6

0.4 4
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Anexo 6.2: One Step
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= One-Step Probability
— Recursive Residuals

Anexo 6.3.1: Prueba de Punto de Quiebre de Chow (2014Q3)
Chow Breakpaint Test: 201403

Mull Hypothesis: Mo breaks at specified breakpoints

Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 200401 201704

F-statistic 4 AETT69 Prob. F(G,44) 0.0011
Log likelihood ratio 2711525 Prob. Chi-Sguare(d) 0.0001
Wald Statistic 27 40662 Prob. Chi-Sguare(d) 0.0001

Anexo 6.3.2: Prueba de Punto de Quiebre de Chow (2015Q1)
Chow Breakpoint Test: 201501

Mull Hypothesis: Mo breaks at specified breakpoints

Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 200401 201704

F-statistic 4 865948 Prob. F(G,44) 0.0007
Log likelihood ratio 2850102 Prob. Chi-Square(d) 0.0001
Wald Statistic 29195689 Prob. Chi-Square(&) 0.0001



Anexo 7: Asimetria de la variable Inflacion y Logaritmo de Inflacion
Date: 081118 Time: 12:41
Sample: 2003011 201704

IMF LIMF
Mean 27.68900 2304288
Median G.625000 1.890850
Maximum 4054600 6.005022
Minirmum 1.330000 0.285179
Std. Dev. 60.30043 1.228000
Skewness 4 522299 1.199565
kurtosis 2TATT 11 3589473
Jarque-Bera 1665.843 15.25826
Probability 0.000000 0.000486
Sum 1661.340 138.2573
Sum 5q. Dev. 2145324 88.97110
Observations G0 60

Anexo 8: Férmula para el Célculo para Prueba de Estabilidad Estructural con Variables

Dicotomicas

_ (SCRyg — SCRg)/(Knr — Kg)

SCRz/(N — Kg)

NF(KNRIN - KR)
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