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RESUMEN

Laevolucion histdrica de la inflacion en Venezuela hace
pensar que desde mediados de los afios ochenta, la
dindmica inflacionaria presenta problemas de
persistencia. En este trabajo, a partir de diferentes
técnicas de series de tiempo, se estima el coeficiente
de persistencia inflacionaria y se destaca su evolucion
durante los ultimos afios. Una vez obtenida una serie
para el coeficiente, se indaga, mediante una
especificacion no lineal, como los factores de
credibilidad en la politica econdmica, de indizacién y
de volatilidad de la misma inflacion contribuyen a
explicar cambios en la evolucion de este coeficiente.
Finalmente, se presenta las implicaciones de politica
mas importantes. Los resultados empiricos resaltan la
importancia de la credibilidad para abatir la inflacion y
sugieren que el ancla cambiaria parece sufrir un
desgaste como instrumento de politica antiinflacionaria
al introducir un sesgo apreciacionista del tipo de cambio
real que podria ser percibido por los agentes como
insostenible.

ABSTRACT

The historical evolution of the Venezuelan inflation sug-
gests that from the middle eighties the dynamics of in-
flation exhibits persistence. Based on different time se-
ries techniques, this paper estimates the coefficient of
inflationary persistence and presents its recent evolu-
tion. Once a series of the coefficient is obtained, by
using a non linear specification, we model how cred-
ibility in economic policy, idexation, and volatility of in-
flation can affect the evolution of such a coefficient.
Finally, the paper presents the most important policy
implications. The empirical results highlight the impor-
tance of credibility to abate inflation and suggest that
the effectiveness of the nominal exchange rate anchor
as antinflationary policy instrument seems to erode when
it is accompanied with a process of real exchange rate
appreciation, which could be perceived as unsustain-
able by economic agents.
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Introduccion!

Cuando se observa la evolucion de la tasa de inflacion en Vene-
zuela, es notorio que desde mediados de los ochenta tanto su nivel
como su variabilidad han mostrado una marcada tendencia a crecer.
Estos factores son indicios de que la inflacion puede estar reflejando
problemas de persistencia, en el sentido de que es la misma inflacién
la que rige de manera fundamental su dindmica. Si esta hipotesis se
corrobora, la politica antiinflacionaria convencional, basada esencial-
mente en el manejo del gasto agregado, se torna insuficiente y alta-
mente costosa en términos de actividad economica.

El propdsito de este estudio es estimar el comportamiento re-
ciente de la persistencia inflacionaria en Venezuela a partir de observa-
ciones mensuales y determinar la influencia de factores de indizacion
de costos de produccion, de credibilidad en la politica econdmica y
de la volatilidad de la inflacion. Intuitivamente se puede presumir que
dichos factores afectan de manera diferente la persistencia de los bie-
nes transables y de los no transables, por lo que en este trabajo se
aborda no solamente la persistencia inflacionaria general sino también
las persistencias de la inflacidon de bienes y de servicios como proxys
de los bienes transables y no transables.

Debido a que la persistencia de la inflacidén es una variable no
observable, se recurre a técnicas econométricas para estimar su mag-
nitud y conducta en el tiempo. En este sentido, en esta investigacion
se utilizan dos métodos: las estimaciones secuenciales (rolling
regressions)y el filtro de Kalman.

' Se agradecen los comentarios formulados durante el seminario de politica econémica realizado

en el BCV. Las opiniones expresadas en este trabajo son de exclusiva responsabilidad de los
autores.



El trabajo estd organizado en cuatro partes: En la primera se pre-
sentan algunos aspectos teoricos de la persistencia inflacionaria. En la
segunda se trata lo referente a la evolucion de la persistencia inflacionaria
durante los ultimos afios. A tal fin, se identifica el tipo de proceso
estacionario para la tasa de inflacién y posteriormente se estima la
persistencia inflacionaria por las técnicas mencionadas anteriormente.
Seguidamente se indaga sobre los determinantes de la persistencia,
construyendo variables que aproximen los factores mencionados pre-
viamente y se explica el coeficiente de persistencia mediante una es-
pecificacion no lineal, en virtud de la naturaleza acotada de la variable
a explicar. A partir de esta estimacion, se procede a realizar un ejerci-
cio de estatica comparativa para cuantificar el impacto que las varia-
bles explicativas pudieran tener sobre la medida de persistencia. Fi-
nalmente, se presentan las conclusiones y algunas implicaciones de
politica econdmica.



|. Persistencia inflacionaria: Aspectos tedricos

Se entiende por inercia o persistencia inflacionaria, € fendmeno
segun e cual la inflacion corriente no sdlo esta determinada por los
fundamentos de la economia sino también, de manera significativa,
por la inflacién pasada. Bgjo estas circunstancias, el control de la
inflacién se torna un problema mucho més complejo que € simple
manejo de los agregados monetarios o de la definicion de un esquema
de politica cambiaria.

La persistencia puede manifestarse tanto en la tasa de inflacion,
como enlosnivelesdeprecioseinclusive enlaacderacioninflacionaria.
Este trabajo se concentra exclusivamente en €l estudio de la persisten-
ciaen latasadeinflacion. Lainercia en los niveles de precios, tratada
por diferentes autores tales como Taylor (1979, 1980), no tiene efec-
tos en lo que concierne a los costos de la politica antiinflacionaria.

En la literatura sobre este tema, se reconocen dos fuentes funda-
mentales de la persstencia inflacionaria, a saber: los mecanismos de
indizacion y los problemas de credibilidad de la politica
antiinflacionaria.

Se dice que un precio esta indizado, cuando existen précticas,
formales o informales, que regjustan dicho precio de acuerdo a la
evolucién de otro indice agregado de precios, generalmente € Indice
de Precios a Consumidor. Estos mecanismos de indizaciéon suelen
emerger espontaneamente en economias que han experimentado pro-

2 Enestetrabgolos términos inerciay persistencia son tratados indistintamente; no obstante,
cuando se habla de inercia en generd, se refiere a problemas vinculados con mecanismos de
indizacién y no de credibilidad. Es por ello, que en € contexto de este trabgjo, e término
persistencia podria considerarse mas adecuado.



cesos de inflacion moderada por largos periodos de tiempo como
una respuesta de los agentes para inmunizar la estructura de precios y
salarios reales frente a choques monetarios.

Sin embargo, la presencia de estos mecanismos es considerada
como perjudicial para el desempeio econémico, ya que dificulta el
proceso de ajuste del sistema de precios frente a choques reales e
incrementa los costos colaterales asociados a la reduccion de la infla-
cion. Esta postura no es compartida por autores como Friedman,
quien plantea que:

“....Estos efectos colaterales reflejan fundamentalmente
distorsiones introducidas en los precios relativos por una inflacion o
deflacion no prevista,...... La manera de reducir estos efectos es ha-
cer contratos en términos reales...Esto puede hacerse con el uso ge-
neralizado de clausulas de indexacion” (Friedman, 1991, pag. 44-45).

Tal planteamiento presupone que la indizacion es sincronizada e
instantanea, lo cual evidentemente representa un supuesto bastante
restrictivo.

Con fines explicativos se puede diferenciar la indizacion de pre-
cios segun el mercado donde ésta opere; asi pues, se tiene indizacion
en el mercado laboral (indizacion salarial) y en el mercado cambiario
(indizacion del tipo de cambio)’. Aunque en cualquier caso estos
mecanismos intentan defender algun precio frente al proceso inflacio-
nario, las practicas de indizacidon responden a necesidades especifi-
cas en cada mercado. Por ejemplo, en el sector laboral, estas practi-
cas surgen como sustituto de la renegociacion permanente de los con-
tratos salariales y como mecanismo de defensa de los trabajadores
frente al deterioro del salario real.

3 También se puede hablar de indizacion en el mercado financiero; no obstante, ésta no sera
tratada en este estudio, ya que probablemente no influye sobre la persistencia inflacionaria.
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El impacto delaindizacion salaria sobrelapersistenciainflacionaria
resulta diferente segin la modalidad que se imponga. Si laindizacion
se implementa de acuerdo a la inflacién pasada, contribuiria ala
persistencia inflacionaria. Por e contrario, S € guste de salarios se
hace de acuerdo a la inflacion esperada, se podria afectar - mas que
perpetuar - € nivel actual de inflacion, a menos que la inflacion espe-
rada se estime de acuerdo a la inflacién pasada, en cuyo caso ambas
modalidades de indizacion resultaran cualitativamente equivalentes.

La indizacion cambiaria, por su parte, ocurre o bien bajo un
régimen de tipo de cambio flexible, como un mecanismo de mercado
frente a variaciones en |os precios relativos entre un pais y € resto del
mundo -cumplimiento de la PPP- o bien, como una estrategia de poli-
tica cambiaria en regimenes de tipos de cambios administrados, a fin
de evitar sobrevaluaciones recurrentes del tipo de cambio rea que
puedan propiciar futuras crisis cambiarias.

Con el objeto de ilustrar como los diferentes mecanismos de
indizacion afectan tanto la persistencia inflacionaria como la variabili-
dad de la tasa de inflacion, se emplea un modelo desarrollado por
Landerrechete, Lefort y Valdés (1997), donde se consideran dos
tipos de bienes: transables y no transables.

El modelo se resume en e siguiente conjunto de ecuaciones:

Dp, =a Dp/ +(1- a)Dp" M
D" =f Dp_; +m @)
Dp = De; +Dp; +n, ®
De, =d(Dp,.1 - Dpt.1) (4)

donde P..P{.P".P.& representan loslogaritmos del nivel gene-
ral de precios, de los precios de los bienes transables, de los precios
de los bienes no transables, de los precios externos y del tipo de
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cambio nominal respectivamente, mientras que M,N; representan
choques aeatorios a la inflacion de no transables y transables, res-
pectivamente. Estos choques se consideran ruidos blancos no
correlacionados.

La ecuacion (1) presenta la inflacién doméstica como un prome-
dio ponderado de la inflacién de bienes transables y de no transables,
siendo a € peso de lainflacién de transables en la inflacion total. Por
su parte, segun la ecuacion (2), la inflacion de bienes no transables,
sector intensivo en el factor trabajo, presenta un comportamiento
inercial dada la presencia de clausulas de indizacion salarid. La mag-
nitud de esta indizacion salarial es recogida por € pardmetro f. La
ecuacion (3), implica e cumplimiento de la ley de un solo precio en
los bienes transables y finalmente, la ecuacion (4) representa la regla
de indizacion cambiaria. En este caso, ¢ expresa € grado de gjuste
de la tasa de cambio nomina segun los diferenciales de inflacion.

Manipulando € sistema (1)-(4) y resolviendo para bp, se obtiene
la siguiente ecuacion que describe la dindmica inflacionaria:

Dp, =[(ad +(1- a)f )]Dp,., +a (Dp; - dDp;) +an, +(1- a)m ©)

En la ecuacion (5), la expresidn que acompaiia la inflacion rezaga
da-(ad +(1- a)f )- es conocida como € “coeficiente de persistencia
inflacionarid’, € cual es unafuncion creciente del grado de indizacién
sdaria f. y cambiaria(d) . Este coeficientetomadé valor cero, solo s €
grado de indizacion salarid y de indizacion cambiaria son cero simul-
taneamente. Esto indica que una estrategia de ancla nomina dd tipo
de cambio, s bien reduce laiinercia, no laeliminaain s esta politica
gozade plena credibilidad. Por otra parte, € coeficiente de persisten-
ciaseraigual auno, esto es, lainflacion tendrd una raiz unitaria, solo
S existe total indizacion cambiariay saaria®.

4 Quelatasadeinflacion tenga unaraiz unitariaimplica que | os efectos de | os chogues son
permanentes.
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Suponiendo que la inflacion doméstica y externa siguen procesos
estacionarios, la varianza de la inflacion interna vendra dada por la
siguiente expresion:

a’(l+d?)s . - 2a°d cov(Dp;,Dp;y) ta’s; +(1-a)’s
1- @@d +(1- a)f )2

Var (Dp,) = (6)

La ecuacion (6) sugiere que € coeficiente deinerciay la variabili-
dad de la tasa inflacionaria se mueven en e mismo sentido; mas aun,
s lainflacién presenta una raiz unitaria, entonces la variabilidad de la
inflacion serainfinita. Tal relacion directa se explicaintuitivamente por
el hecho de gque en presencia de inercia la volatilidad de la inflacion
actua también esta afectada por la volatilidad de la inflacion pasada.

Ta y como se comentd anteriormente, la persistenciainflacionaria
puede iguamente ser originada por problemas de credibilidad en la
politica economica. Si bien es cierto que la relacién tedrica entre la
persstencia y la credibilidad ha sido poco explorada en la literatura,
en diversos estudios empiricos sobre la persistencia, se incorporan
variables que tratan de cuantificar € grado de credibilidad en la poli-
tica antiinflacionarier.

Una aproximacion tedrica a problema de credibilidad y su im-
pacto en la persistencia inflacionaria se presenta en Calvo y Vegh
(1994). El trabgo estudia €l tema de convergencia de la tasa de infla-
cion bajo un programa de guste basado en € ancla cambiaria. En
este caso, la lenta convergencia de la tasa de inflacion a la tasa de
inflacion objetivo, esta Ultima implicita en la tasa de depreciacion,
puede ser explicada por problemas de credibilidad. La dinamica su-
gerida es como sigue: Con la implementacion del programa de gjuste,
se reducen las tasas de interés como consecuencia de la menor ex-
pectativa de depreciacion de corto plazo. Dado que la caida de la tasa
de interés es considerada por los agentes como transitoria, existen
incentivos para adelantar consumo futuro produciéndose un auge de

5 Ver Revenga(1993) y Dorta, Guerray Sanchez (1997).
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demanda que mantiene la inflacion interna por encima de la tasa de
depreciacion.

La fata de credibilidad en la politica econdmica tiene diversas
explicaciones. La primera de ellas esta vinculada a problema de la
inconsistencia dinamica, segun € cual una secuencia de politicas
anunciada hoy, degja de ser 6ptima en algiin momento futuro por 1o
que los agentes econdmicos consideran que la autoridad tiene incen-
tivos para desviarse del plan anunciado. La segunda explicacion tiene
gue ver con e problema de la viabilidad de alcanzar los objetivos
propuestos por el gobierno dado € conjunto de instrumentos de poli-
tica disponible. Esta explicacion cobra mas fuerza cuando estos obje-
tivos son antagonicos y/o cuando el gobierno se propone un gran
nimero de objetivos y dispone de pocos instrumentos para su conse-
cucion®. Finalmente, la robustez ingtitucional de una economia, en un
entorno donde los objetivos del gobierno no estan en sintonia con €
bienestar social, juega un pape preponderante en la credibilidad de
la politica econOmica. Bajo estas circunstancias algunos autores
(Alessinay Perotti, 1995) se inclinan a favor del disefio de politicas
basadas en reglas a fin de solventar los problemas de credibilidad.

& Conlo cual seviolaria€l principio de suficienciade instrumentos de Tinbergen.
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[1. Evolucién de la persistencia inflacionaria: Metodologia
y resultados empiricos

Una forma de estudiar empiricamente la persistencia de una serie
de tiempo es a través de la determinacion del orden de integracion de
la serie. Un grado extremo de persistencia ocurre en una caminata
aleatoria’ en la cua las perturbaciones del proceso afectan a la serie
en forma permanente. Por otra parte, si €l proceso generador de
datos es estacionario, € grado de persistencia podria estudiarse iden-
tificando el modelo ARMA que mejor describe la serie. Para esta
clase de procesos € grado de persistencia puede ser medido por la
maxima raiz invertida del polinomio asociado al componente
autorregresivo. En este sentido, a mayor magnitud de la raiz inverti-
da, més lentamente se disiparan las perturbaciones de la serie, impli-
cando esto una mayor persistencia

En este orden de ideas, es necesario determinar € orden de inte-
gracion de la tasa de inflacion mensua y, en caso de ser estacionaria,
identificar e modelo ARMA correspondiente. En este estudio se uti-
liz6 la tasa de inflacién mensual medida como la primera diferencia
del logaritmo del IPC desde enero de 1984 hasta diciembre de 1999.
En virtud de que los contrastes de Dickey-Fuller y Phillips-Perron
rechazan la hipdtesis sobre la existencia de una raiz unitaria en latasa
de inflacién mensual, € estudio de la persistencia debe basarse enton-
ces en € uso de modelos ARMA.

7 Si una serie de tiempo es integrada de segundo orden, decimos que la serie tiene un
comportamiento explosivo en lugar de exhibir persistencia.
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Cuabro 1
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS
PARA LA TASA DE INFLACION MENSUAL
(PEriODO ENERO 1984 A DICIEMBRE 1999)

Contraste Valor del Estadistico Valor Critico al 5%
Dickey-Fuller -3.32 -2.88
Phillips-Perron -6.04 -2.88

Nota: El contraste de Dickey-Fuller se efectud con 4 rezagos de la variable dependiente.
En el contraste de Phillips-Perron se truncé el Bartlett kernel al cuarto rezago.

Para identificar el modelo ARMA no es conveniente comparar las
diferentes opciones a partir de la estimacidén con la muestra total, ya
que se intuye la existencia de cambios estructurales en el proceso
generador de la inflacién que podrian desvirtuar los resultados. En
este sentido, para la seleccion del mejor modelo se emplean las técni-
cas secuenciales similares a las utilizadas por Edwards y Lefort (1998)
y que se resumen a continuacion.

Dada una serie de tiempo para la cual se dispone de T observa-
ciones, la estimacion secuencial de un modelo es simplemente una
sucesion de estimaciones para el conjunto de muestras de tamafio n,
tal que la primera muestra contiene las observaciones desde la 1 hasta
la n, la siguiente desde la 2 hasta la n+1, y asi sucesivamente hasta la
ultima muestra desde la observacion T-n+1 hasta la T (con n<T).
Esto implica una secuencia de T-n+1 estimadores asociados al mode-
lo en estudio. Lo anterior permite un analisis exploratorio de la evolu-
cion de cualquier estadistico asociado al modelo. Por ejemplo, si
T=50 y n=20 se construirian un total 31 estimaciones secuenciales.

I1.1 Identificacion del tipo de proceso estacionario de la tasa de
inflacion
A partir de la técnica mencionada anteriormente, se procede a

comparar diferentes ordenes de modelos ARMA(r,q) respecto del
modelo base ARMA(1,0) que es el mas simple para el analisis de

16



persistencia de una serie de tiempo. El término de perturbacion de
estos modelos se ajusta muy bien a un proceso GARCH(1,1); y por
tal razon, los modelos fueron estimados con dicha especificacion,
permitiendo que los pardmetros puedan ser estimados con mayor efi-
ciencia. En términos estadisticos, el modelo se puede escribir de la
manera siguiente: \

.
Op, =a+ ,_lﬂiApt—i + A_lgj'gt—j té
i= j=

g ~ N(O ,0,2), Utz =Y +y1€t2—1 +Vz‘7z2—1 (7)

Se compararon seis tipos de modelos ARMA combinando orde-
nes autorregresivos r entre 1 y 2 con 6rdenes de medias moviles q
entre 0 y 2. Para ello se efectuaron estimaciones para muestras
secuenciales de tamafno 36 y 48 meses. Los resultados del cuadro 2
indican que el modelo ARMA(1,0) presenta un mejor ajuste en com-
paracion con el resto de modelos en la gran mayoria de las submuestras,
segun los criterios de informacion de Schwarz y Akaike.

Cuabro 2
PORCENTAJE DE MUESTRAS SECUENCIALES DONDE EL MODELO ARMA(1,0)
SUPERA AL MODELO ALTERNATIVO SEGUN LOS CRITERIOS DE SCHWARZ Y AKAIKE

Modelo Ventana de 36 meses Ventana de 48 meses
Alternativo Criterio Criterio Criterio Criterio
Schwarz Akaike Schwarz Akaike
ARMA(2,0) 70.1 58.6 64.1 55.9
ARMA(1,1) 64.3 57.6 57.9 46.2
ARMA(2,1) 75.2 64.3 62.8 53.8
ARMA(1,2) 65.6 54.8 65.2 50.3
ARMA(2,2) 79.0 58.0 66.2 46.6

El analisis previo permite afirmar que el modelo ARMA(1,0) es
apropiado para modelar la persistencia inflacionaria considerando
posibles cambios estructurales en los parametros a estimar?®.

8 Edwards y Lefort (1998) obtienen resultados similares para un nimero importante de paises.
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11.2 Especificacion del modelo de persistencia inflacionaria y estra-
tegia de estimacion

Los resultados obtenidos hasta el momento, justifican la utiliza-
cion de una especificacion similar a la adoptada por Revenga (1993),
donde se especifica un modelo que permite inferir la evolucion de la
persistencia inflacionaria mediante un proceso autorregresivo de pri-
mer orden con coeficientes variables en el tiempo® y que puedan, a su
vez, estar relacionados a otras variables:

Apt =a, +ﬂtApt—l +yt'Zt v, IBI D(O’l) (8)
B, = f(xmx) + W, ®)

donde p, es el logaritmo del Indice de Precios al Consumidor
(IPC), es el intercepto, 5 es un coeficiente no observable que mide
la persistencia de la inflacion. Valores altos del coeficiente  indican
que después de una perturbacion, la inflacion converge mas lenta-
mente hacia su nivel subyacente o de equilibrio de largo plazo. La
persistencia se supone determinada por una funcion de k variables y
el vector Z tiene por finalidad controlar por otros factores que tam-
bién afectan la inflacion. En este trabajo se emplea como variable de
control la tasa de crecimiento de la liquidez monetaria.

La estrategia a utilizar consiste en estimar la ecuacion (8) separa-
damente para la inflacion de bienes, de servicios y la general, usando
dos metodologias alternativas, a saber: técnicas secuenciales y el fil-
tro de Kalman. Estas estimaciones se efectian a partir de series men-
suales para el periodo enero de 1984 a diciembre de 1999. Luego, en
una segunda etapa -en base a los resultados de la primera- se estima
para cada caso la ecuacion (9) incluyendo como regresores aquéllos
que mejor puedan reflejar factores de credibilidad, de indizacion
cambiaria y de volatilidad de la inflacion'.

En Dorta et al (1997) se efectuaron pruebas econométricas que evidencian cambios
estructurales en el coeficiente de persistencia.

En este caso, se utiliza el periodo desde enero de 1990 a diciembre de 1999, con el objeto
de evitar el alto grado de volatilidad que presenta el coeficiente de persistencia
estimado mediante el filtro de Kalman durante el periodo previo, debido a la

menor cantidad de observaciones que participan en la estimacion.
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Es de destacar que trabajos previos estiman recursivamente el
coeficiente de persistencia para Venezuela (Dorta et al, 1997). Esta
técnica, a diferencia de la estimacion secuencial que mantiene cons-
tante el tamafio de muestra, parte de una de muestra inicial y actualiza
las estimaciones incorporando sucesivamente una nueva observacion
hasta cubrir la totalidad de los datos. En este caso, las estimaciones
mas recientes del coeficiente de persistencia estan afectadas por la
historia lejana de la serie, lo cual en presencia de cambios estructura-
les podria sesgarlas. Por su parte, las estimaciones secuenciales pue-
den corregir el sesgo, pero poseen mayor error estaindar. Una alterna-
tiva intermedia es el filtro de Kalman, que como los métodos recursivos,
utilizan toda la historia de la serie con la ventaja adicional de que
intenta estimar una trayectoria estocastica del coeficiente en lugar de
una deterministica.

11.3 Estimacion de la persistencia inflacionaria mediante técnicas
secuenciales

Aplicando las técnicas secuenciales mencionadas anteriormente,
se estimo la ecuacion (8) para ventanas de tamano 36 y 48. Para
hacer compatible estas estimaciones con las obtenidas por el filtro de
Kalman, la estimacion del coeficiente de una ventana se asigno al 0lti-
mo mes del periodo correspondiente, ya que el filtro de Kalman ubica
el coeficiente estimado en el mes de la ultima observacién incorpora-
da en la muestra. Cabe destacar que en la estimacion de los coeficien-
tes se controld por la tasa de crecimiento de la liquidez monetaria. En
el grafico 1 se presenta el resultado de estas estimaciones para el
coeficiente de persistencia inflacionaria, para ventanas de 48 y 36 ob-
servaciones, respectivamente.

En este grafico se aprecia en la mayor parte del recorrido que las
trayectorias descritas por las curvas son de gran similitud. Es notorio
que desde 1989 hasta 1992 la persistencia inflacionaria, medida segin
esta técnica, venia disminuyendo. Sin embargo, luego de unos tres
anos de comportamiento erratico, la tendencia se revierte a una evolu-
cion creciente hasta 1998, donde el nivel alcanza niveles tan altos
como 0,8. Esto pudiera explicarse por problemas de credibilidad
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asociados alainsostenibilidad del régimen cambiario. Finalmente, pue-
de observarse que a partir de 1998 la persistencia parece iniciar una
tendencia decreciente, explicada por los efectos del anclge cambiario
gue ha significado € sistema de bandas y por |la presencia de e emen-
tos que contribuyen a su sostenibilidad como por gemplo, las condi-
ciones favorables del mercado petrolero.

GrAFICO 1
EsTIMACIONES SECUENCIALES

DEL COEFICIENTE DE PERSISTENCIA
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Asimismo, se estimo la ecuacion (8) para la inflacion de bienesy
de servicios para una ventana de 48 observaciones, ya que con esta
alternativa se logra un menor error estdndar de los coeficientes esti-
mados con respecto a la ventana de 36 observaciones, gracias d ma
yor tamaino de la muestra. En todo caso, es notorio que para la
persistencia de lainflacion general, ambas estimaciones -con ventanas
de 36 y 48 observaciones- presentan tendencias smilares. En € grafi-
COo 2 se presenta las estimaciones secuenciales de la persistencia
inflacionaria para bienes y servicios junto con € nivel general.

GRrRAFICO 2

COEFICIENTES DE PERSISTENCIA OBTENIDOS
o MEDIANTE ESTIMACIONES SECUENCIALES
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En e grafico se aprecia gran similitud en las tendencias de las
estimaciones, destacando que el nivel general se ubica entre el de
bienes y € de servicios en gran parte del recorrido.

[1.4 Estimacion dela persistencia inflacionaria mediante el filtro de
Kalman

Un método que permite inferir la evolucion de la persistencia
inflacionaria es la estimacion de un modelo dinamico de estado de
transicion, (state-space), empleando d filtro de Kaman. Entre otras
ventgas, esta técnica permite incluir y estimar variables no observa
bles en € modelo, asi como suavizar y proyectar esas variables no
observadas (Hamilton, 1994). La representacion de estado de transi-
cion compatible con la ecuacion (8), para bienes, servicios o generdl,
toma la siguiente forma:

Dp, =a, +b,Dp,_, +d,Dm_; +e,
(10)
ea-t+1u @'t u eut+lu
u_ u a
ebt+lu gbtu+ gvtﬂ u

&8 &dH ew.H

donde, p es € logaritmo del IPC y, m es el logaritmo de la
liquidez monetaria.

Como puede observarse, €l proceso estocastico que describe a
los coeficientes (as, b, d) (vector de transicién o state-vector) se ha
restringido a un camino aeatorio, implicando que las perturbaciones a
los coeficientes se mantienen indefinidamente.  Pruebas de Dickey-
Fuller sobre la existencia de raices unitarias realizadas sobre las esti-
maciones secuenciales de dichos coeficientes soportan tal afirmacion.
La incorporacion de la liquidez monetaria rezagada un periodo, per-
mite controlar que la estimacion del coeficiente variable que mide la
persistencia inflacionaria no se vea afectada por la posible influencia
gue la liquidez pudiera tener sobre el comportamiento de lainflacion.
Los términos de perturbacion u,,, , v,,, , W,,, Y & se suponen no
correlacionados seriamente ni contemporaneamente
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Cuabro 3

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS PARA LOS COEFICIENTES

DE PERSISTENCIA ESTIMADOS SECUENCIALMENTE

(Periodo desde diciembre 1987 hastadiciembre 1999)

Contraste Dickey-Fuller Contraste Phillips-Perron

Estadistico Valor Critico 5% Estadistico Valor Critico 5%
General -1.54 -2.88 -1.96 -2.88
Bienes -1.96 -2.88 -2.01 -2.88
Servicios -1.16 -2.88 -1.97 -2.88

Nota: Los contrastes de Dickey-Fuller se efectuaron con 4 rezagos de la variable dependiente.
Enlos contrastes de Phillips-Perron setruncé el Bartlett kernel a cuarto rezago. Loscontrastes
para las primeras diferencias de las series descartan que sean [(2).

En un enfoque Bayesiano, € agoritmo dd filtro de Kaman'! re-
quiere que se especifiquen a priori valores de los coeficientesiniciales
(en enero de 1984) vy de sus respectivas varianzas. En este caso, tal
informacion fue obtenida mediante & guste de un modelo similar a
(10) pero con coeficientes fijos correspondientes a un periodo muestral
centrado en esa fecha (enero 1981 a diciembre de 1986). Por otra
parte, es necesario especificar lavarianzade u,, v,, y w,, . Doan,
Litterman, y Sims (1984) especifican varianzas muy peguefias 'y pro-
porcionales con relaciéon a las obtenidas para los coeficientes inicia-
les. En nuestro caso, se utilizd T = 0.001 como constante de propor-
cionalidad. Es importante aclarar que el método de estimacion de
coeficientes variables mediante residuos recursivos coincide con €
filtro de Kalman con varianza cero para las ecuaciones de transicion
(state-equations), en cuyo caso los coeficientes estiman una trayec-
toria deterministica. Al especificar una varianza diferente de cero, €l
filtro de Kalman estima una trayectoria estocastica de los coeficien-
tes.

La estimacion de (10) se realizo individuamente para e nivel ge-
neral, de bienes y de servicios, obteniéndose los resultados reporta-
dosen d cuadro 4y d gréfico 3. Estos resultados son muy similares
para los tres niveles, destacando la ata significacion estadistica del

11 El dgoritmo calcula recursivamente predicciones lineales minimo cuadréticas del vector no
observable @, by, d)-
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coeficiente de persistencia inflacionaria al final del periodo (diciembre
1999). También los interceptos al final del periodo resultaron alta-
mente significativos. Sin embargo, el coeficiente final asociado a la
liquidez monetaria no alcanza a ser significativo en ningan caso, pro-
duciéndose en servicios el estadistico t de mayor magnitud (0.96).

Cuapro 4
ESTIMACION DE LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA MEDIANTE EL FILTRO DE KALMAN
PARA LA INFLACION GENERAL Y SUS COMPONENTES DE BIENES Y SERVICIOS
(Enero de 1984 a diciembre de 1999)

Ap, =a,+ BAp,_ +0,0m,_, +¢,

a (%) B (") 3(%) R’ajustado | DW
0.009 0.682 0.014

General (5.37) (10.98) (0.62) 0.45 1.88
0.010 0.630 0.005

Bienes (6.65) (10.78) (0.20) 0.34 1.88
0.008 0.710 0.015

Servicios (6.07) (13.77) (0.97) 0.57 2.27

(*) Coeficientes al final del periodo (diciembre de 1999)
Valores entre paréntesis corresponden al estadistico t.

Debido a que la varianza de los coeficientes estimados decrece
con el nimero de observaciones que el algoritmo del filtro de Kalman
va incorporando, el analisis se enfoca a partir de 1990, donde las
estimaciones involucran desde la observacion 70 hasta la 190 y asi
trabajar con mayor confiabilidad. El grafico 3 presenta los coeficien-
tes variables de persistencia donde se destaca que el nivel general,
como es de esperar, se encuentra entre el de bienes y el de servicios.
La persistencia de servicios es claramente mayor que la de bienes a
partir de 1990, lo cual pudiera obedecer a que las politicas de anclaje
cambiario han sido més pronunciadas durante este periodo. No obs-
tante, a partir de 1996 la tendencia de la persistencia de servicios
cambia de creciente a decreciente mas acentuadamente que en bienes.
En lo anterior parece haber influido la transicion del control de cam-
bios al régimen de bandas cambiarias. A este respecto es importante
mencionar que la sostenibilidad y credibilidad de ambos regimenes
pudiera ser un factor relevante en el comportamiento de la persisten-
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cia En este sentido, pareciera que € régimen de bandas cambiarias,
a exhibir cierto grado de sostenibilidad, dada las condiciones favora-
bles en la industria petrolera nacional, permite tal cambio en las ten-
dencias. Finamente, se observa mucha lentitud en la tendencia re-
ciente de la persstencia inflacionaria a disminuir, lo cual puede estar
relacionado a dificultades para ganar credibilidad después de una pro-
longada historia de colapsos de regimenes cambiarios y posiblemen-
te también a comportamiento indizado del tipo de cambio al interior
de la banda.

GRrAFICO 3
COEFICIENTES DE PERSISTENCIA INFLACIONARIA ESTIMADOS

MEDIANTE FILTRO DE KALMAN
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A partir de la especificacion para la tasa de inflacion presentada
en (10), se puede hallar € nivel a gue convergerialatasa de inflacion
en ausencia de perturbaciones en € sistema y manteniendo constante
la liquidez monetaria. Esta “tasa de convergencia’ que debe ser en-
tendida como una tasa referencial, vendria dada por la expresion
(at/(1-by) lacud claramente sugiere una relacion directa entre @ co-
eficiente de persistenciainflacionariay latasa de convergencia?. Este
hecho indica, que a mayor persistencia, reducir la inflacion a niveles
objetivos inferiores a de convergencia, inducira a un mayor costo en
términos recesivos. De igual manera, S se quiere reducir lainflacion
minimizando el impacto sobre el producto, seria necesario aplicar
politicas dirigidas a reducir la persistencia, tales como & desmontge

12 Aplicando sustituciones reiteradas en la ecuacion (10) y haciendo Dm=0, se obtiene:
bp,=b'Dp,,+aa b Tomandoe limite parantendiendo ainfinito, se obtiene el referido
nivel de convergencia.
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de los mecanismos de indizacion y el mejoramiento de la credibilidad
en las politicas antiinflacionarias, lo cual esta vinculado en gran parte
a la solvencia intertemporal del sector publico.

El grafico 4 presenta la tasa de inflacion general acompafiada de
los niveles adonde convergeria la inflacion después de una perturba-
cion, calculados con base en las estimaciones secuenciales y las re-
sultantes de la aplicacion del filtro de Kalman. Del grafico resalta el
hecho de que a partir de 1998 la inflacion efectiva ha estado por
debajo de la inflacion de convergencia -con ambos métodos- lo cual
podria de alguna manera, contribuir a explicar la marcada recesion
que desde entonces aqueja la economia venezolana.

GRrAFICO 4
TASAS DE INFLACION MENSUAL
Y NIVELES DE CONVERGENCIA
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III. Causas de la persistencia inflacionaria

Una vez estimada la evolucion de la persistencia inflacionaria, es
inevitable preguntarse cudles factores la determinan. Para tratar de
responder a esta interrogante se procede a estimar una relacién del
tipo mencionado en la ecuacion (9). La literatura sobre persistencia
inflacionaria sefiala que €sta puede ser explicada, principalmente, por
cambios en la credibilidad en la politica econdmica, por el grado de
indizacion de los costos de produccion y por la volatilidad de la mis-
ma inflacion. Seguidamente, se presentan las variables con las cuales
se intenta recoger los mencionados factores explicativos de la persis-
tencia inflacionaria.

I11.1 Variables explicativas de la persistencia inflacionaria

Regresores vinculados con la credibilidad en la politica economica

En esta investigacion se utilizan como indicadores aproximados
de credibilidad variables relacionadas con el sector externo y el sector
monetario. Desafortunadamente no se dispone de ningin indicador
de solvencia fiscal dado que se esté trabajando con datos mensuales.
Las variables empleadas en este trabajo son las siguientes:

m Razon liquidez ampliada - Reservas internacionales

Este indicador ha sido muy utilizado en estudios empiricos sobre
sostenibilidad del esquema cambiario dado que provee informacion
del respaldo de los pasivos monetarios del sistema financiero con
activos internacionales. A partir de este indicador se construye la va-
riable siguiente:
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- (M2+TIT)/RIN
" mp((M2+TIT)/RIN) (1)

donde M2 es la liquidez monetaria, TIT es el valor de los titulos en
circulacion emitidos por las autoridades monetarias, RIN son las re-
servas internacionales denominadas en bolivares y hp(.) se define como
una funcion que genera el filtro de Hodrick-Prescott. Esta variable
mide en forma relativa los desvios de la razén (M2+TIT)/RIN res-
pecto de su tendencia de largo plazo. Si bien la sola razén resulta un
buen indicador de credibilidad, una medida relativa a la tendencia, tal
como la expresion (11), resulta méas favorable, sobre todo si se consi-
dera que el “valor de equilibrio” de la razon puede variar a lo largo del
tiempo de acuerdo a los fundamentos de la economia. Se espera
entonces que incrementos en X, generen pérdida de credibilidad en la
politica cambiaria, ya que los pasivos monetarios contarian con me-
nor respaldo de reservas internacionales y por ese hecho, la persisten-
cia de la inflacion tenderia a aumentar dada la mayor probabilidad de
abandono del esquema cambiario.

m Desalineamiento del tipo de cambio real

Otra variable que puede recoger la credibilidad en el esquema
cambiario es la desviacion del tipo de cambio real respecto de su
valor de equilibrio. Es por ello que en este estudio se incorpora la
variable siguiente:

_ hp(IRCE) _
2= RCE : (12)

donde IRCE es el indice real de tipo de cambio efectivo. Notese
que la diferencia del IRCE con relacién a su tendencia de largo
plazo, estaria directamente relacionada con la sobrevaluacion de la
moneda y, en consecuencia, con las expectativas devaluacionistas e
inflacionarias. En este sentido, incrementos en la variable x, -que
implican crecimiento en la sobrevaluacion- podrian asociarse con una
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menor credibilidad del régimen cambiario y por tanto con una mayor
persistencia inflacionaria.

m Expectativas de depreciacion y prima de riesgo pais

Basado en la paridad no cubierta de intereses, el diferencial entre
la tasa de interés interna y la externa resume las expectativas de depre-
ciacidn mas las primas de riesgo pais y de riesgo cambiario. En este
estudio se emplean los desvios del diferencial de tasas internas-exter-
nas respecto de su tendencia, es decir:

x, =TIP90—TBR - hp(TIPOO-TBR)  (13)

donde TIP9O0 es la tasa de interés pasiva promedio de los deposi-
tos a 90 dias y TBR es la tasa de interés de los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos. Incrementos de x, reflejan que las expectativas
de devaluacién mas el riesgo pais y el riesgo cambiario estarian cre-
ciendo mas rapido que su tendencia, lo cual sugiere un deterioro tran-
sitorio en la credibilidad de la politica econdmica y, por lo tanto, un
aumento de la persistencia inflacionaria.

m Riesgo cambiario

Segun Fountas y Papagapitos (1997)", los cambios en la prima
de riesgo cambiario, medidos por la construccion de variables como
la dada por (14), pueden capturar la percepcion de los inversionistas
sobre la credibilidad de la politica cambiaria.

x, ==, z,=0a,+a;z,_+6u, +6u,,+u, z, =TIP90-TBR
g, (14)
u ~N(0.02) 02 =y, +yul, +y.02,

13 Estos autores citan una recomendacion similar propuesta por Froot y Rogoff (1991).
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Lavaridblex, esél residuo estandarizado deun modelo ARMA(1,2)
con perturbaciones GARCH(1,1) del diferencia entre la tasa de inte-
rés interna y la externa. En consecuencia, incrementos en x, estarian
asociados con un mayor riesgo cambiario y, por consiguiente, con €
deterioro de la credibilidad y creciente persistencia inflacionaria.

Regresoresvinculados con laindizacion

Para aproximar la indizacion de los costos de produccién solo
fue posible tratar e caso de los insumos importados a través de la
indizacion del tipo de cambio, ya que no se disponen de datos que
permitan construir un indicador de laindizacion salarial para una serie
mensua suficientemente larga. Para este estudio se aplico € filtro de
Kaman ala estimacion de la ecuacion (15) que representa la regla de
indizacion del tipo de cambio con base en la inflacion pasada y un
coeficiente variable en e tiempo.

De =c+d,Dp_, +v,, 0<d, <1 (15)

donde e, es € logaritmo del tipo de cambio nomina y d, esun
coeficiente que mide € grado de indizacién en € periodo t y cuya
estimacion (variable x.) se utiliza como regresor de la persistencia
inflacionaria. Es de esperar que incrementos de d , generen aumentos
en la persistencia de lainflacion.

Regresores vinculados con la volatilidad de la inflacion

La ltima variable (x.) considerada en esta investigacion esta aso-
ciadacon la volatilidad de la inflacion, dada su relacién con la persis-
tencia inflacionaria como lo supone la ecuacién (6). Como medida de
la volatilidad de la tasa de inflacidn se utilizo la desviacion estandar
condicional GARCH(1,1) dd término de perturbacion de un proceso
ARMA(1,0) paralatasa de inflacion, que es un caso particular de la
ecuacion (7).



[11.2 Un modelo para explicar la persistencia inflacionaria:
(enero 1990-diciembre 1999)

La forma funcional de la ecuacion para la persistencia, cuya ex-
presion genera viene dada por (9), debe considerar la naturaleza aco-
tada del coeficiente by, implicando la existencia de una relacion alta
mente no lineal entre el coeficiente de persistencia 'y sus variables
explicativas. Por gemplo, s e coeficienteb; se encuentra muy cerca
de uno, movimientos de los regresores que tiendan a incrementarlo
tendran un efecto mucho menor que si € coeficiente estuviera en nive-
les relativamente pequefios. Una especificacion acorde con estas ca
racteristicas es la siguiente'“:

kK G
We=a adz(X.;)+x (16)

t = W !
1+e™ i=1 j=1

Donde k es € numero de variables explicativas, e nUmero de
rezagos de la i-ésima variable viene dado por g, la funcion z(.)
estandariza |as variables explicativas, lo cua tiene por objeto la com-
paracion de las magnitudes de los co€fici entes(, asoci iados vy, fina-
mente, el término x, es la perturbacion estocastica que se supone
idéntica e mdependlentemente distribuida con media cero y varian-
zas 2.

Afortunadamente, en la especificacion (16) existe linealidad in-
trinseca al emplear la transformacién logistica sobre la variableb; ,
esto es:

& —

0 J
|Oglt gl T aqijz()g,t-j)-i-xt
tﬂ i

s (17

Qox

Antes de estimar |a ecuacién (17) se procedio a determinar el
orden de integracion de las variables que intervienen en e modelo.
Los contrastes basados en € estadistico Dickey-Fuller rechazan, d

14 Laecuacion 16 no incluye intercepto ya que los regresores estan estandarizados.
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10% de significacion, la hipotesis de existencia de raiz unitaria en
todas las variables excepto para la transformacion logistica de los
coeficientes de persistencia y para la estandarizacion de la brecha
cambiaria’®. Esto requiere que el desequilibrio cambiario se introduz-
caen primera diferencia y que el primer rezago de la variable depen-
diente se incluya como regresor. Otra forma de tratar este problema,
es utilizar como variable dependiente la primera diferencia de la trans-
formacion logistica de los coeficientes de persistencia, siendo esta
ultima variante la que se presenta a continuacidon. No obstante, es de
destacar que las estimaciones correspondientes a la primera alternati-
va son reportadas en el apéndice, destacando que los resultados no
difieren significativamente entre ambas especificaciones para el caso
del filtro de Kalman.

El cuadro 5 reporta los resultados de la estimacion del modelo
(17) asociado a la primera diferencia de la transformacion logit de la
persistencia inflacionaria de bienes y de servicios, obtenidas tanto por
las técnicas secuenciales, como por el filtro de Kalman.

15 Los resultados de la aplicacion del Test de Estacionaridad se presentan en el apéndice.
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Cuabro 5
EsTIMACION DE LOS DETERMINANTES
DE LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA
Periodo: enero 1990 - diciembre 1999

Metodologia de estimacién del coeficiente de persistencia
Filtro de Kalman Técnica Secuencial

Variable Bienes Servicios Bienes Servicios

o 0.080 0.061 0.461
Indizacion: z(xs,) (13.56) (2.20) ) (2.92)

N 0.175
Indizacion: z(Xs.1) (2.60)

N -0.072 -0.125 -0.506
Indizacién: z(Xs.) (-13.01) (-2.27) (-1.93)

. L -0.099 1.117
Indizacion: z(Xs.3) (-2.73) (4.55)

L -0.581 -0.394
Indizacién: z(Xs4) (2.07) (-2.85)
Volatilidad: z(xe) ?ézoses;

. -0.253 0.294
Volatilidad: z(Xe 1) (-2.32) (2.34)
Volatilidad: z(Xet-2) 893;50787)
Volatilidad: z(Xe-3) ?33f68)
Volatilidad: z(Xet.4) ?2'05003;

0.037

M2/RIN: z(X11) (1.76)

0.030
M2/RIN(-1): z(X1,+1) (2.95)
-0.025
M2/RIN(-2): z(X11-2) (-2.51)
0.005
M2/RIN(-5): z(X115) (7.33)
L 0.013 0.335 0.251
Brecha Cambiaria: Dz(X2.t.4) 2.77) - (3.63) (2.03)
R’ajustado 0.968 0.561 0.078 0.143

En las estimaciones anteriores, se aplicaron los contrastes para
verificar la esfericidad de las perturbaciones. En los casos donde fue
necesario se estimaron consistentemente las matrices de varianzas y
covarianzas de los coeficientes utilizando las correcciones de Newey-
West y/o White. Se incluyeron variables dummies apropiadas para €
momento de la adopcién ddl régimen de control de cambios en junio de
1994 y para su posterior abandono en mayo de 1996. Debido a los
subsecuentes fuertes ajustes, se incluyeron adicionalmente
dummies en julio y agosto de 1994, diciembre 1995 y enjunio de 1996.
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Conviene advertir que los coeficientes estimados no deben ser
interpretados como derivadas parciales de B respecto al corres-
pondiente regresor, debido a la especificacion no lineal de la ecuacion
(16). No obstante, los resultados permiten inferir tanto el sentido como
la importancia relativa en que cada variable explicativa afecta al
coeficiente de persistencia.

Utilizando el filtro de Kalman, para el caso de la persistencia de
bienes y servicios, se observa que los signos de la suma de coeficientes
de cada variable y sus rezagos coinciden con los esperados. Una
interpretacion del orden de integracion de la variable dependiente es
que los cambios ocasionados por los regresores son de naturaleza
permanente. Asimismo, este resultado sugiere que la persistencia
parece retroalimentarse en la medida en que la economia adapta su
funcionamiento a altos niveles de inflacion que tienden a perpetuarse.
De este resultado pueden extraerse importantes implicaciones de
politica, las cuales seran comentadas en la parte final del trabajo.

Un aspecto interesante es que la persistencia de la inflacion esta
asociada con elementos de credibilidad, tal como ha sido reportado
por Revenga (1993) para el caso de los paises que pertenecian al
Sistema Monetario Europeo y por Dorta et al (1997) para el caso
venezolano. Como aporte de este trabajo destaca la incorporacion de
variables de diferente naturaleza, como los mecanismos de indizacion
y la volatilidad de la inflacién que, conjuntamente con las variables
que miden la credibilidad, resultaron significativas en la explicacion
del coeficiente de persistencia.

Dado que los regresores estan estandarizados, es procedente una
comparacion de su importancia relativa, teniendo en cuenta que la
incidencia de los regresores en el nivel del coeficiente de persistencia
inflacionaria es de caracter permanente. En particular, para el caso de
los bienes, la variable con mayor impacto es la primera diferencia del
desequilibrio cambiario, seguida por la indizacion del tipo de cambio,
por la razon M2/RIN vy, finalmente, por la volatilidad de la misma
inflacion.
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En lo relativo a la estimacion de la persistencia de los servicios,
las variables que resultaron estadisticamente significativas fueron la
medida de indizacidn y la razon M2/RIN, siendo la primera la que
tiene mayor incidencia. Es de destacar que dadas las limitaciones en
la disponibilidad de estadisticas, no se pudo considerar la indizacion
salarial como variable explicativa de los coeficientes de la persisten-
cia inflacionaria, lo cual pudo haber introducido algiin sesgo al alza en
los coeficientes estimados. Si bien, este comentario es valido tanto
para la persistencia en bienes como en servicios, es en este ultimo
caso donde se espera que el sesgo resulte mayor, por ser este sector
intensivo en trabajo.

Para las estimaciones basadas en las técnicas secuenciales, se
pueden notar algunas diferencias en relacion con las obtenidas me-
diante el filtro de Kalman. En primer lugar la razon M2/RIN no es
estadisticamente significativa en el caso de los bienes. Por su parte,
en la ecuacion que explica la persistencia en servicios, tanto la brecha
cambiaria como la volatilidad de la inflacion se incorporan a la
indizacién y a la razon M2/RIN como variables significativas. Final-
mente, la estructura de rezagos y el orden de importancia en que los
regresores inciden sobre la persistencia difieren ligeramente de las
obtenidas por el filtro de Kalman. No obstante las diferencias mencio-
nadas, ambas metodologias son cualitativamente consistentes en cuanto
al conjunto de factores explicativos y a sus signos esperados.

Al comparar la bondad de ajuste de ambos casos, el filtro de
Kalman supera ampliamente a las técnicas secuenciales. Por ello, de
ahora en adelante, se reportan solamente los resultados de las estima-
ciones del filtro de Kalman.

No obstante la importancia de considerar separadamente la per-
sistencia de la inflacidon segiin bienes y servicios, se analiza seguida-
mente la persistencia inflacionaria en términos generales por cuanto,
para los efectos de la politica econémica, el BCV centra su accion en
la inflacion sin distinguir los elementos particulares que la constituyen.
En este sentido, se estima la ecuacion (17) para la primera diferencia
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del coeficiente de persistencia de la inflacién genera obtenido por €
filtro de Kaman. Los resultados de esta estimacion se presentan en €
cuadro 6.

Cuabpro 6
EsTIMACION DE LOS DETERMINANTES
DE LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA GENERAL
Periodo: enero 1990 - diciembre 1999

Variable Coeficiente Estadistico t
Indizacion: z(xsy) 0.101 9.76
Indizacion: z(Xs+.2) -0.063 -5.03
Indizacion: z(Xs+.3) -0.026 -1.95
Volatilidad: z(Xe.4) 0.004 241
M2/RIN(-1): Z(Xy 1) 0.008 3.68
M2/RIN(-2): Z(Xy12) -0.006 -2.05
M2/RIN(-5): Z(Xy5) 0.005 2.97

Brecha Cambiaria: Dz(x,,1.4) 0.010 3.05

R’ajustado 0.924

Estos resultados son consistentes con aquéllos presentados en €l
cuadro 5 en cuanto a las variables que resultaron significativas para
explicar € coeficiente de persistencia. Esto no sorprende dado que la
inflacion general es una combinacion deterministica de las inflaciones
de bienesy de servicios. Finalmente, en la estimacion presentadaen €
cuadro 6 destaca la importancia de los factores de credibilidad como
determinantes de la persistencia inflacionaria

[11.3 Ejercicio de estatica comparativa

Para cuantificar e impacto de las variables explicativas sobre la
persistenciainflacionariageneral se procedio arealizar un sencillo ger-
cicio de estética comparativa, a partir de los resultados presentados
en e cuadro 6. Es importante destacar que los resultados obtenidos
deben leerse solo con fines comparativos, dado que las mediciones
efectuadas involucran un conjunto restrictivo de supuestos. En pri-
mer lugar, lano linealidad de la especificacion implicaque € efecto de
una variable explicativa sobre € coeficiente de persistencia depende
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del nivel donde éste se encuentre. Es por ello que e gercicio to-
ma b,=0.5 como valor inicial del coeficiente de persistencia, ya que
partiendo de este nivel se espera que la sensibilidad sea mayor. En
segundo lugar, se supone inicialmente que las variables explicativas se
encuentran en su promedio. Esto, para € caso de larazon M2/RIN y
el IRCE, es equivalente a que € valor observado igua a filtro de
Hodrick-Prescott, es decir, que se encuentran en su equilibrio de
largo plazo.

A partir de estos supuestos, se reduce transitoriamente en una
desviacion estandar, por periodos de 6, 12, 18 y 24 meses, cada una
de las variables explicativas, manteniendo & resto en sus valores pro-
medio. Obsérvese que € sostener un desequilibrio en unavariable sin
gue las demas se afecten luce poco probable. No obstante, esta
omision generaria una sobrestimacion del impacto, a menos que se
posean los instrumentos de politica necesarios. Por gemplo, a redu-
cir € coeficiente de indizacion cambiaria, es de esperar que se geste
un desequilibrio cambiario creciente y que larazon M2/RIN comience
a deteriorarse, con lo cual la reduccion en € coeficiente de persisten-
cia seria inferior a aguélla sefidada por € gercicio. Es por €lo que
estos resultados, presentados en € cuadro 7, deben ser entendidos
Ccomo impactos méximos para cada caso.

Cuabro 7
IMPACTO DE UNA REDUCCION TRANSITORIA EN UNA DESVIACION ESTANDAR SOBRE EL
COEFICIENTE DE PERSISTENCIA INFLACIONARIA GENERAL

Variables 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses
Indizacion -0.019 -0.038 -0.060 -0.075
Volatilidad -0.006 -0.012 -0.018 -0.024
M2/RIN -0.010 -0.020 -0.029 -0.039
Brecha Cambiaria -0.002 -0.002 -0.002 -0.002

El cuadro 7 sugiere que las diferentes variables independientes
tienen un impacto bastante reducido sobre e coeficiente de persisten-
cia. Por gemplo, s se reduce € coeficiente de indizacion en una des-
viacion estandar durante 24 meses consecutivos, en e mejor de los
casos, se produciria una reduccion en e coeficiente de persistencia
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de solamente 0.075. Esta conclusion se puede anticipar al observar la
magnitud de los coeficientes que se presentan en el cuadro 6. Final-
mente, parece contradictorio que siendo el coeficiente de la primera
diferencia de la brecha cambiaria el segundo mas alto, sea el que
impacta en menor magnitud. No obstante, esta aparente contradic-
cion se debe a que se redujo el nivel de la brecha cambiaria y no su
primera diferencia, con lo cual el efecto ocurre en un solo mes y no
durante todo el periodo.
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IV. Conclusiones e implicaciones de politica economica

En este trabajo se trata lo referente a la evolucion de la persisten-
cia inflacionaria durante los ultimos afos. A tal fin, se identifica el tipo
de proceso estacionario para la tasa de inflacion y posteriormente se
estima la persistencia inflacionaria por técnicas secuenciales y el filtro
de Kalman. Seguidamente se indaga sobre los determinantes de la
persistencia mediante una especificacion no lineal en virtud de la natu-
raleza acotada de la variable a explicar. A partir de los resultados
obtenidos se llega a las siguientes conclusiones.

Un andlisis de identificacion basado en técnicas secuenciales para
el periodo enero 1984-diciembre 1999, determind que el modelo mas
apropiado para modelar la inflacion mensual, considerando la presen-
cia de posibles cambios estructurales en los parametros, es el mo-
delo ARMA(1,0). Esto implica que la tasa de inflacion mensual exhibe
algtn nivel de persistencia.

Esta persistencia en la inflacion ha cambiado a lo largo del tiem-
po; en particular, los resultados empiricos (basados en el filtro de
Kalman) sugieren que durante el periodo 1990-1993 el nivel de persis-
tencia de la inflacion general permanecio relativamente estable alrede-
dor de 0.55. Sin embargo, a partir de 1994 el coeficiente de persisten-
cia comienza a crecer aceleradamente hasta alcanzar un méaximo 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.
En términos generales, el crecimiento de la persistencia durante la
mayor parte de la década del noventa pareciera estar vinculado a pro-
blemas de credibilidad en la politica econdémica y en particular a las
modificaciones recurrentes de los esquemas cambiarios.
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En lo referente a la persistencia de la inflacion de bienes y servi-
cios, ambas muestran un comportamiento bastante similar al de la
inflacion general; no obstante, se presenta una diferencia en cuanto al
nivel se refiere, destacando en los servicios una persistencia mas alta
a lo largo de toda la década.

El andlisis econométrico permite establecer que la persistencia
inflacionaria en Venezuela ha sido determinada, principalmente, por
factores de credibilidad en la politica econdomica asi como por la
indizacion del tipo de cambio. Otro elemento que parece retroalimentar
la persistencia es la volatilidad propia de la inflacion. Siendo la persis-
tencia inflacionaria una caminata aleatoria, los factores antes mencio-
nados la impactan de manera permanente. No obstante, la magnitud
en que la persistencia responde a estos factores es relativamente pe-
quefia, de modo que el alto nivel de persistencia que se observa en
Venezuela ha sido producto de que los choques desfavorables han
predominado por mucho tiempo. En consecuencia, hacer descender
la persistencia hacia niveles razonablemente bajos, implica politicas
que induzcan la predominancia de choques favorables por prolonga-
dos periodos de tiempo.

Este trabajo permitié estimar un nivel de convergencia para la
inflacion, el cual para un modelo AR(1) es una funcion directa del
nivel de persistencia () y del intercepto (). Esto implica que a mayor
persistencia, la inflacion no sélo converge mas lentamente, sino tam-
bién a un nivel mas elevado lo cual dificulta y hace costosa la lucha
contra la inflacion.

Esta situacion pone en evidencia la dificultad de abatir la inflacion
a corto plazo en presencia de persistencia inflacionaria, utilizando ex-
clusivamente los instrumentos que dispone el Banco Central de Vene-
zuela. En este sentido, de estar la credibilidad en la politica economi-
ca condicionada a la gestion fiscal, esta Gltima tendra importante res-
ponsabilidad en la reduccion de los niveles de convergencia y por
ende en la reduccion de la tasa de inflacion.
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Con base en las estimaciones y en el ejercicio comparativo, se
verifica que una politica antiinflacionaria basada, fundamentalmente,
en el ancla cambiaria no pareciera ser suficiente para abatir la persis-
tencia de la inflacion. Mas aun, tal anclaje pudiera agravar los proble-
mas de persistencia en la medida en que ésta le introduzca un sesgo
apreciacionista al tipo de cambio real que, en el evento de que sea
percibido por los agentes como insostenible, minaria la credibilidad
en el esquema cambiario, revirtiéndose los beneficios transitorios del
anclaje del tipo de cambio. Un comentario similar puede hacerse para
la razon M2/RIN, que se espera se incremente en la medida en que la
sobrevaluacion se acentua.

Lo anteriormente expuesto es consistente con la evolucién mos-
trada por el coeficiente de persistencia luego de la instrumentacion del
régimen de bandas a partir de julio de 1996 y con los resultados re-
portados por Edwards y Lefort (1998) para un conjunto de paises,
relativos a la efectividad del anclaje cambiario como instrumento
antiinflacionario.

En consecuencia, de lo anteriormente expuesto podria colegirse
que un programa antiinflacionario efectivo que a su vez minimice los
costos en términos de actividad econdmica, debe sustentarse en ac-
ciones orientadas a mejorar la credibilidad en la politica econdmica.
Esta, a su vez, se consolida en la medida que las cuentas fiscales
muestren solvencia intertemporal y se corrija la prociclicidad asocia-
da al gasto publico. Por su parte, la politica cambiaria debe evitar
importantes desalineamientos del tipo de cambio real. En el &mbito
institucional un ingrediente de politica contra la inflacion lo constituye
la definicion precisa de los objetivos del banco central, como forma
de evitar la consecucion de objetivos encontrados. Por el lado de la
oferta se trata de promover una mayor competencia, eliminando las
barreras de entrada al mercado, disminuyendo los costos
transaccionales y otorgandole mayor flexibilidad al mercado laboral.
Solamente mediante una politica econdmica articulada en torno a es-
tos lineamientos generales es posible introducir un cambio en la es-
tructura que rige la dinamica de la inflacion y, con ello, propiciar una
reduccion en los niveles de persistencia.
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Finalmente, de este trabajo se pueden derivar futuras investiga-
ciones. En primer lugar, seria recomendable estudiar con mayor pro-
fundidad los fundamentos econdmicos del intercepto (a), € cua jun-
to con € coeficiente de persistencia ( b) es determinante para € nivel
de convergencia de la inflacion. Esto ayudaria a disefio de politicas
antiinflacionarias de largo plazo. En segunda instancia, parece perti-
nente analizar con mayor detalle la relacion de corto plazo entre €
nivel de convergencia de lainflacion, lainflacion observaday € nivel
de actividad econémica. De esta manera se puede obtener informa-
cién que ayude a atenuar € costo de las politicas antiinflacionarias de
corto plazo. Por Ultimo, se sugiere indagar empiricamente la relacion
entre la solvencia intertemporal del sector publico y la credibilidad de
la politica econdmica para darle mayor soporte a importante papel
gue debe jugar la politica fiscal, junto a las politicas monetaria y
cambiaria, en € control de la inflacion.
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APENDICE

Cuabpro A-1
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS PARA LAS

VARIABLES INVOLUCRADAS EN LA ECUACION (17)
(Periopo pespE 1990:1 HAstA 1999:12)

Estadistico

Variables Dickey-Fuller Conclusion
Logit(b) (Kalman General) -0.806 I(1)
Logit(b) (Kalman Bienes) -0.706 I(1)
Logit(b) (Kalman Servicios) -1.279 I(1)
Logit(b) (Secuencial Bienes) -1.657 I(1)
Logit(b) (Secuencial Servicios) -1.115 I(1)
Indizacion: xg -3.162 1(0)
Volatilidad: xg -3.476 1(0)
M2/RIN: X, -2.650 1(0)
Brecha Cambiaria: x, -1.765 I(1)

Nota: Valorescriticos: (10%, -2.5776)



Cuabro A-2
ESTIMACION DE LOS DETERMINANTES DE LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA
A PARTIR DEL FILTRO DE KALMAN
(Periopo: enero 1990 - piciemere 1999)

Variables Bienes Servicios General
Loait(b 1.001 0.985 0.999
0git(b1) (266.96) (154.73) (402.51)
Indizacion: z(xs) 0.078 0.065 0.102
' 5 (13.37) (2.28) (9.69)
o 0.184

Indizacion: z(Xs.1) - (2.59) -
o -0.072 -0.126 -0.063
Indizacion: 2(xs2) (-12.96) (-2.20) (-4.98)
o -0.093 -0.026
Indizacion: z(Xs;.3) - (-2.49) (-1.87)
. 0.003 0.004
Volatilidad: z(Xs.4) (2.46) - (2.38)
0.032 0.007
M2/RIN(-1): z(X144) - (2.95) (3.66)
-0.025 -0.006
M2/RIN(-2): z(X1:.) - (-2.43) (-2.02)
0.005 0.005
M2/RIN(-5): z(X1.s) (7.21) - (2.95)
Brecha Cambiaria: Dz(Xz.4) ?2-07133; - ?2.0918(;
R%ajustado 0.998 0.990 0.999
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