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Resumen

El documento expone algunos aspectos tedrico-metodoldgicos referidos a la
relacién dinero-inflacion. EI documento propone un modelo para evaluar la
existencia de una relacion de largo plazo entre diversas medidas del dinero
(M2, M1, base monetaria) y la tasa inflacion, representada por el IPC vy el
nucleo inflacionario, utilizando para ello el analisis de cointegracion.
Asimismo, se intenta contrastar la relevancia de dicha relacion de largo
plazo en la dinamica inflacionaria de corto plazo, a través de una regresion
con mecanismo de correccién de errores (MCE). Para el caso venezolano,
con datos mensuales entre 1989:01 y 2002:12, se encontré una relacion
empirica de largo plazo para cada uno de los pares de variables
conformados por las tres mediciones distintas de dinero y las dos de
inflacion. A su vez, se verifica, mediante regresiones con MCO vy
mecanismo de correccion de errores, que la dinamica de corto plazo de la
inflacion en Venezuela se encuentra influenciada, entre otras variables,
por dicha relacion de largo plazo.

Abstract

This document analyzes some relevant theoretical and methodological
aspects regarding the relationship between money and inflation rate. The
paper uses the cointegration approach as a tool for testing the possible
long term relationship between three money measures (monetary base, M1
and M2) and two inflation indexes (core inflation and CPI). Afterwards,
through Error Correction Mechanism regressions, the document sets the
potential influence of these money-inflation long-term relationships over
the short-term inflation dynamics. In particular, the document discuses
the Venezuelan case during the period 1989:01 2002:12. Main findings
verifies the existence of the long-term relationships named above, and also
verifies that short-term inflation dynamics is highly influenced, among
other variables, by these relationships.
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Introduccioén

En el afno de 1989, la economia venezolana experimentd un proceso de
cambios asociado a la aplicacion del Programa de Estabilizacion
MacroeconOmica y Ajuste Estructural que intentd, entre otras cosas,
reordenar el sentido y la ejecucion de la Politica Econdmica interna. En
este contexto, el Banco Central de Venezuela (BCV) redefine su rol y las
condiciones de su actuacion en el mercado de dinero, realizando una serie
de ajustes tanto en sus instrumentos de politica, como en el disefio del
Programa Monetario llevado a cabo hasta ese momento, todo ello con la

finalidad de mejorar la ejecucion de la Politica Monetaria.

Desde entonces, el Programa Financiero del Banco Central de Venezuela
ha mantenido como variable final el objetivo inflacionario, sin embargo se
han observado cambios sustanciales tanto en la construccién del
programa, como en el establecimiento de las variables intermedias. A pesar
de lo anterior, en lineas generales puede afirmarse que ha persistido el uso
de un agregado monetario como variable intermedia, lo cual se
fundamenta en el criterio tedrico segun el cual, en una economia pequefna
con mercados financieros pocos desarrollados, los desequilibrios en el
mercado monetario se transmiten directamente en la demanda agregada e

indirectamente a los precios?.

Por lo anterior, resulta un hecho notorio que el supuesto fundamental
para el disefio e implementacién de la politica monetaria desde 1990, ha
sido la existencia de una relacion estable y significativa entre la cantidad
de dinero y la tasa de crecimiento del nivel de precios. No obstante, los
frecuentes cambios a los que ha sido sometido el mercado financiero

domeéstico en el periodo referido, dan relevancia a la verificacion empirica



de este supuesto, como aporte al disefio y ejecucion de la politica

monetaria en Venezuela.

El presente trabajo tiene como objetivo verificar la relacion de corto y largo
plazo entre la dinamica inflacionaria y el comportamiento de los agregados
monetarios, a traves del método de cointegracion multivariada de
Johanssen y regresiones con mecanismo de correccion de errores para el
periodo de estudio correspondiente 1989:01-2002:12. EI trabajo se
encuentra estructurado en cuatro secciones, la primera seccion expone
algunos aspectos teoricos referidos a la relacion dinero-inflacion, asi como
los problemas relacionados a la definicion de un indice adecuado para
medir la inflacion en Venezuela. La segunda seccién, expone algunas
consideraciones conceptuales acerca del analisis empirico utilizado en este
informe. La tercera seccion, se presentan los principales resultados del
modelo propuesto para evaluar la existencia de una relacion de largo y
corto plazo entre diversas medidas del dinero vy la tasa inflacion. Por
ultimo, en la dltima seccion, se presentan algunas consideraciones finales

a manera de conclusion.

! Da Costa, M. (1990)



Relacion entre Dinero e Inflacidn: Aspectos tedricos

La Inflacion como fendmeno monetario

El supuesto tedrico que enuncia la existencia de una relacion directa entre
la cantidad de dinero en la economia, representada por algun agregado
monetario, y la tasa de variacion del nivel de precios, ha sido denominado
por la literatura economica Teoria Cuantitativa del Dinero. Entre los
principales exponentes de este principio destacan los trabajos realizados
por Irving Fisher y, posteriormente, por Milton Friedman, que argumentan
gue "una variacion en la cantidad de dinero en la economia generaria una
variacion similar en el nivel de precios"2. Tal afirmacion corresponde a la
version mas estricta de la Teoria Cuantitativa del Dinero, en la cual los
efectos de una expansion monetaria sobre las variables reales de la
economia son neutrales, lo que implica que una variacién de la cantidad
de dinero no ocasiona incrementos en el nivel de producto, empleo y

saldos reales.

Es destacar que la vigencia de este supuesto esta sujeto a la presencia de
pleno empleo, libre concurrencia, informacién perfecta en los distintos
mercados de la economia y flexibilidad total de los precios, condiciones
poco frecuentes en el corto plazo, por lo que resultaria razonable pensar
gue la relacion entre las cantidades de dinero y la tasa de variacion de los

precios no es unitaria.

Sin embargo, existe un criterio generalizado que asume a la variacion de la
cantidad de dinero como uUnico factor determinante en la tasa de inflacion.
La existencia de otros factores con influencia sobre la inflacion, tales como

el grado de indexacion salarial, la variacion del tipo de cambio nominal o



las expectativas de los agentes, sélo tienen repercusiones en el nivel de
precios especificos y no en el nivel general. Por tanto, la inflaciéon seria un
fendbmeno asociado a movimientos permanentes en el nivel general de
precios, mientras que los cambios en los precios especificos dan lugar a

movimientos transitorios de precios oscilantes.

Sustentado en esta afirmacion, el rol de banco central cuyo objetivo sea la
estabilidad de precios, es el de procurar una tasa de crecimiento de los
medios de pagos que garantice el equilibrio en el mercado de dinero, a fin

de evitar fluctuaciones no deseadas en la tasa de inflacion.

Definicion del indice de Inflacion

Existen diversas metodologias para determinar la tasa de inflacion de una
economia, entre los cuales destacan el deflactor implicito del Producto
Interno Bruto, el indice de Precios al por Mayor (IPM) y el indice de Precios
al Consumidor (IPC). Aunque todos estos indices ofrecen informacién con
respecto al comportamiento de los precios, no todos reflejan Ilas

consecuencias de las acciones de politica econdmica.

En este contexto, el indice generalmente utilizado para medir la variacion
de precios en Venezuela es el IPC, no obstante, este indice presenta un
inconveniente para el andlisis, ya que su evolucion muestra, tanto los
cambios de los precios relativos, como los cambios en el nivel general de

precios (inflacion)s.

Un método para obtener una medida de variaciones persistentes de

precios, consiste en extraer de la canasta de IPC, aquellos componentes

? Friedman, M. (1993)
® Cartaya V. y Fermin Z. (1999)



proclives a movimientos erraticos o de precios relativos, de esta forma
puede existir una asociacion directa, entre la variaciéon del indice a los
efectos y las acciones de politica ejecutadas por la autoridad monetaria en

el mercado de dinero.

En este orden de ideas, el indice de Nucleo Inflacionario (INI), concentra
las caracteristicas antes mencionadas, debido a que esta construido con
base en una muestra representativa de bienes y servicios transados en el
area metropolitana de Caracas, que excluye del IPC aquellos bienes cuyos
precios se determinan independientemente de las cantidades de dinero en
la economia. Los rubros excluidos del IPC son los precios de bienes y
servicios regulados administrativamente (tarifas eléctricas, transporte, etc.)
y los bienes agricolas, cuyos precios resultan muy volatiles debido a su

alta dependencia de los shocks naturales y de factores estacionales.

Sobre la base de estos argumentos, se puede afirmar que el INI resulta una
medicién mas conveniente de la variacion del nivel de precios, a los fines
de verificar los posibles efectos ocasionados por factores monetarios y no
por perturbaciones exdgenas fuera del alcance de la autoridad de politica
econdmica. Tales atribuciones, constituyen al INI, como un indice de

mayor alcance para el analisis de la efectividad de la politica monetaria.




Relacion entre Dinero e Inflacidon: Aspectos Empiricos

Cointegracion

Para analizar relaciones entre variables econOmicas es necesario
determinar si el comportamiento de estas series presenta efectos de
tendencia, debido a que la especificacion de modelos econométricos con
series estadisticas que presenten esta caracteristica, podrian generar
resultados erroneos. A este tipo de relaciones se les denomina regresiones
espurias, en la cual la regresion esta dominada por la tendencia fuerte que
presentan ambas series y no por una verdadera relacion entre las
variables. Por tanto, el analisis econométrico de series de tiempo se torna
relevante cuando se trabaja con series en su estado estacionario, es decir,

libre de tendencia.

No obstante, es posible demostrar que dos series de tiempo no
estacionarias pueden mantener una relacién de largo plazo robusta y
estadisticamente significativa. A esta relacion se le conoce como el
principio de cointegracion de dos series de tiempo, el cual establece que si
existe un vector estacionario 1(0), que sea la combinacion lineal de dos
series de tiempo no estacionarias (integradas de orden uno), las series de
tiempo originales estan cointegradas4. En tal sentido, resulta de suma
importancia el analisis de cointegracién para los estudios de economia
aplicada, ya que representa una buena aproximacién estadistica a las
relaciones de largo plazo entre variables econémicas, a la vez que provee
un marco referencial para observar el papel de dichas relaciones en las

relaciones corto plazo.

La forma funcional del principio de cointegracion estaria representada por:



Y, =By +Bx, + 1, (1)

A partir de esta forma funcional, el llamado vector de cointegracién estaria

representado por la siguiente expresion:
He =Y, - By - Bix, (2)
Mecanismo de Correccion de Errores (MCE)

Sustentado en el principio de cointegracién, es posible conciliar el ajuste
de las variables en el corto plazo con la dinamica de largo plazo a través de
una regresiéon que incluya el mecanismo de correccion de errores. Dos
series econdmicas pueden mantener una relacion de largo plazo estable y
presentar desequilibrios en el corto plazo, el mecanismo de correccion de
errores permite determinar la magnitud del ajuste de la variable hacia su

tendencia de largo plazo5>.

Partiendo de esta herramienta econométrica, el presente trabajo intenta
determinar la relacion entre la cantidad de dinero en la economia, medida
a través de algan agregado monetario, y la inflacién, incluyendo tanto su
dinamica de corto plazo como la magnitud del ajuste hacia la tendencia de

largo plazo.

La forma funcional de la regresion con MCE esta dada por:

Y =Y+, + ll-’z(Yt-l -3 - rS1Xt-1)"'et 3)

* Gujarati D. (1986)
° Engle R. y Granger C. (1998)



El término que acompafa al coeficiente Y> es conocido como Vector de
Correccion de Errores (VCE), representando el mecanismo de ajuste hacia
el equilibrio de largo plazo de la ecuacion. El coeficiente Y representa el
atractor hacia el equilibrio de largo plazo. El signo esperado de este

coeficiente es negativo.

Test de Johanssen de cointegracion multivariada

El test de Johanssen de cointegracion multivariada permite la
identificacién simultanea, mediante contraste de hipétesis, del namero de
vectores de cointegracién estadisticamente significativos para un set de

variables.

Este test, utiliza como representacion funcional un VAR en niveles de las
variables de interés, basado en el teorema de representacion de Engle-
Granger®. El test de Johanssen presenta como una de sus ventajas, el que
permite incorporar informacion previa acerca de las caracteristicas de los
datos (tipo de tendencia e intercepto) utilizados para obtener los vectores

cointegrantes.

6 Engle R. y Granger C. (1998)



Analisis de los resultados

Especificacion del modelo

El contraste empirico desarrollado en este trabajo intenta, en primer lugar,
verificar la existencia de una relacion de cointegracion entre las distintas
medidas de dinero y la inflacion en Venezuela. Posteriormente, se llevo a
cabo una regresion con minimos cuadrados ordinarios, de un modelo con
correccion de errores (MCE), que incorpora determinantes de corto y

elementos de largo plazo surgidos del analisis de cointegracion.

El analisis de cointegracion se realizé aplicando el método de cointegracion
multivariada de Johanssen, el cual permite hallar los posibles vectores de
cointegracion con una probabilidad del 95%. Adicionalmente, para
determinar el niUmero de rezagos Optimos en la estimacién del vector de
cointegracion, se utilizé el criterio de minimizacion del estadistico de
Akaike.

En la estimacion del MCE se construyéd un modelo multivariado que
presenta como variables independientes al indice de inflacion
autorrezagado, una medicion de dinero seleccionada, el tipo de cambio
nominal y un indice de actividad econémica. La inclusion del indice que
mide la inflacion en valores rezagados y el tipo de cambio nominal, se
sustenta en la evidencia que indica que la evolucidon de los precios internos
muestra un importante grado de persistencia, a la vez que se observa una
significativa influencia del tipo de cambio nominal, previamente

estandarizado con la inflacién externa, sobre la tasa de inflacién?.

" Dorta M., Guerra J. y Sanchez G. (1997)



Variables del Modelo

indice de Precios al Consumidor (IPC): indice construidos a partir del nivel

de precios de una cesta representativa de bienes y servicios, medido en el

area metropolitana de Caracas.

Nucleo Inflacionario: construido con base en el IPC excluyendo de la cesta

los bienes agricolas y los bienes y servicios administrados. Esta separacion
se realiza con la finalidad de obtener un indice depurado de factores

estacionales y decisiones regulatorias.

Liquidez Monetaria (M2): agregado nominal de dinero obtenido a partir de

la sumatoria del cuasidinero y el circulante.

Circulante (M1): agregado monetario que resulta de la sumatoria del

Efectivo en poder del Publico y los Depdésitos a la Vista.

Base Monetaria (BM): medicion del dinero que agrupa el total de pasivos

monetario del Banco Central.

Tipo de cambio nominal: tasa de cambio promedio mensual Bs./$.

Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IGAEM)8: indice que integra

distintas medidas proxy del nivel de actividad econ6mica, entre otras, al
numero de cheques en camara de compensaciéon y al indice de volumen de
produccion de la industria manufacturera privada, resultando en una

variable altamente correlacionada con el PIB mensual.

® Banco Central de Venezuela GIE-DAC (1999)
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En todos los casos, las variables del modelo han sido estimadas para el
periodo 1990.01-2002.12. Este periodo fue seleccionado debido a que en el
ano 1990 comienza a aplicarse la programacion financiera en la ejecucion
de la Politica Monetaria por el BCV, en el cual se designa un agregado
monetario como variable intermedia del programa, sustentado en el
supuesto subyacente de una relacion estable entre éste y la inflacion

(variable final).

Estacionariedad

Para contrastar la existencia de raiz unitaria en las series econOmicas
estudiadas, se procedié a aplicar el test de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), contrastandose como hipétesis nula la existencia de raiz unitaria,
adicionalmente se incluyeron los rezagos pertinentes a fin de garantizar
gue el término de error de la regresiobn de la variable autorrezagada
resultara serialmente independiente. Los resultados de esta prueba se

muestran en el cuadro No. 1:

Cuadro No.1

Test de Dickey-Fuller para determinacion de raices unitarias
Conclusiones basadas en las

Variable N° de Rezagos observado Valor critico ¥/ pruebas.de raiz un!taria para
variables en niveles
ditcn 0] -10.5605 -2.578 1(1)
dlipc 0] -5.5428 -3.4708 1(1)
dinuc 0] -8.3317 -3.4708 1(1)
dlbm 0] -12.5788 -2.578 1(1)
diM1 0] -10.9085 -2.578 1(1)
diM2 0] -9.7983 -3.4708 1(1)
dligaem 0 -6.7032 -3.4706 1(0)

* Al 99% de significancia

Del cuadro No. 1 se desprende que en la mayoria de los casos las variables
estudiadas no resultaron estacionarias en su forma original, lo que

determind que se aplicara la primera diferencia del logaritmo para poder

11



rechazar la hipétesis nula de presencia de raiz unitaria, significando que
las series analizadas son integradas de orden uno I(1). Este procedimiento,
ademas de las ventajas estadisticas que tiene, posee el atractivo adicional,
gue la primera diferencia del logaritmo constituye una aproximacion a la
tasa de crecimiento. El grafico No.1 ilustra el comportamiento de las series

en la primera diferencia del logaritmo:

Grafico No.1
Series en primera diferencia del logaritmo
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Analisis de Cointegracion

En el analisis de cointegracion se utilizo como medida del stock de dinero
los agregados monetarios mas importantes de la economia venezolana Se
realizé la busqueda de un vector de cointegracion entre cada uno de los
pares conformados por las medidas de inflacion resefiadas (INI e IPC) y
cada uno de los principales agregados monetarios, a saber, la base
monetaria (BM), la liquidez monetaria (M2) y el circulante (M1). Cabe
destacar, que si bien el Indice de Nucleo Inflacionario presenta ventajas
tedricas y metodoldgicas frente al IPC, de igual forma se realiz6 el analisis
de cointegracion y la posterior estimacion del modelo con correccion de
errores para ambas medidas de inflacion, todo ello con la finalidad de

verificar tales ventajas.

Asimismo, se verifico la existencia de relaciones de cointegracién para los
pares conformados por un indice de inflacién y el tipo de cambio nominal
promedio. Cabe destacar que, luego de aplicada la metodologia, no se logré
comprobar la existencia de vectores cointegrantes entre inflacion y tipo de

cambio.

Tal como se explico en la seccién anterior, para todos los casos se aplico el
Test de Cointegracion multivariada de Johanssen, el cual contrasta la
hipdtesis nula de no-existencia de un vector de cointegracion entre las
variables seleccionadas, para un nivel de significancia 95%. Asimismo,
para determinar el namero de rezagos Optimo a ser incorporado en el Test
de Johanssen se utiliz6 el criterio de minimizacién del estadistico de
Akaike, es decir, aquel vector que presentara el menor valor asociado a
este estadistico se constituiria en el vector de cointegracion de las dos
series de tiempo estudiadas. Los resultados de este procedimiento,

utilizando estan resefnados en cuadro No. 2:

13



Cuadro No.2
Resultados del test de cointegracién multivariada de Johanssen
Hipotesis Nula: No existencia de relaciones de cointegracion

No. Criterio de Estadistic

Rezagos Akaike o de Traza Valor Critico 1/

Vector de Cointegracion

Ibm, - 0.863316*lipc;) - 10.59711 12 -8.554933 24.4351 20.04

Im1, - 0.941727*lipc,, - 10.61201 12 -9.355411  34.5942 20.04

Im2;,- 0.796299*lipcy)- 12.11773 12 -10.53354  18.1512 15.41(*)
Ibm,, - 0.887336*Inucleo - 8.091247 12 -8.365823  23.3728 20.04
Im1,, - 0.974747*Inucleo 4, - 7.833855 12 -9.153736  32.1371 20.04
Im24,- 0.813372*Inucleo;, - 9.839701 12 -10.34798  21.4497 20.04

1/ Al 99% de significancia. Hipotesis nula: No existencia de vectores de cointegracion
(*) Al 95% de significancia

Es de destacar, que considerando la periodicidad mensual de la data
estudiada, la seleccion del numero de rezagos 6ptimo se realizé para un
maximo de 12 periodos. Este criterio supone que los efectos entre de una
variacion de la cantidad de dinero en la economia se diluyen en un

méaximo de 12 meses.

Los resultados evidencian la existencia de vectores de cointegracion para
cada una de las seis combinaciones entre agregados monetarios e indices

de precios.

Modelo con Correccion de Errores (MCE)

En esta seccion se presentan los resultados de la estimaciéon por minimos
cuadrados ordinarios, de un modelo con correccion de errores (MCE) para
explicar el ajuste de corto plazo de la relacion entre la inflacion, medida
por el INI o el IPC, y cada uno de los agregados monetarios relevantes para
la economia venezolana. Adicionalmente, se incluyen como regresores del
modelo, los vectores de cointegracion resefiados en la seccion anterior,
cuyo coeficiente estimado representaria la magnitud y signo del ajuste de
la relacion dinero-inflacion, hacia su nivel de largo plazo. Igualmente, se

evalUa el papel de otros determinantes de la variacion del nivel de precios,

14



tales como, el tipo de cambio nominal, el nivel de actividad econémica y el

grado de persistencia inflacionaria.

En general la forma funcional buscada esta representada por la siguiente

expresion:
Y g g
Pe=YotAYiuPri taABiuM i+ 1, TCN +
i=0 i=0 i=0
n (4)
+Q f .,IGAEM _, +dVEC,, +e,

i=0

Finalmente, fueron incluidas en el modelo dos variables dummies que
representan los efectos atipicos que el periodo de fijacion del tipo de
cambio genero sobre los precios. La variable artificial D1 esta establecida
para el periodo comprendido entre septiembre de 1994 y marzo de 1996,
lapso de duracion del esquema cambiario fijo. Asimismo, los efectos que
produjeron las maxidevaluaciones de junio de 1994 y diciembre de 1995,
son incorporados al modelo en una segunda variable artificial denominada
D2. Adicionalmente, se incluyéo en las regresiones con el nucleo
inflacionario, una variable artificial (ddic89), que recoge una deflacion

mensual atipica ocurrida en ese mes.

Todas las regresiones fueron estimadas por el método de minimos
Cuadrado Ordinarios (MCO) y corregidas por heterocedasticidad, mediante

el método de White de errores estandar y covarianzas consistentes.
Relacion Agregados Monetarios y Nucleo Inflacionario

Los resultados obtenidos mediante al estimacion por MCO de un modelo
de con correccidén de errores, muestran relaciones entre las variables con
signos que resultan consistentes con lo que la teoria econdmica establece.

El signo negativo asociado al vector de cointegracion esta en sintonia con

15



lo predicho en la teoria, toda vez que de encontrarse la variable por encima
(debajo) de su valor de largo plazo debe esperarse un descenso (aumento)
para que converja hacia dicho valor. En relacién con el coeficiente del
vector, se puede interpretar que mensualmente ocurre una correccion, de
aproximadamente de entre 0,8% y 2,1%, de la relacion corriente entre
inflacion por nucleo inflacionario y agregados monetarios hacia su valor de

largo plazo.

Se observa una relacion directa de corto plazo entre la variacion
intermensual del nivel de precios internos (DLNUCLEO) y las variaciones
de los tres agregados monetarios utilizados (DLBM, DLM1 y DLM2), siendo
esta relacion estadisticamente significativa para el tercer rezago de la
variacion del agregado correspondiente. Este hallazgo podria validar, desde
el punto de vista empirico, la determinacion de un agregado monetario
como variable intermedia para conseguir el objetivo de estabilidad de
precios o como variable de seguimiento en un esquema de inflacion

objetivo.

Cabe destacar que el tipo de cambio (DLTCN) tiene una importante
influencia sobre la tasa de inflacion intermensual, los efectos de una
variacion del precio en bolivares de la moneda americana sobre la
dinamica inflacionaria se diluyen hasta dos meses después de ocurrida.
Esto podria presentarse como un dilema para los responsables de la
politica econémica, en cuanto a la eleccion de la variable intermedia a
utilizar en la lucha antinflacionaria, sin embargo, a pesar de la influencia
de corto plazo, tal y como se resefio anteriormente, no existe evidencia de
una relacion estable y significativa de largo plazo entre el nucleo

inflacionario y el tipo de cambio.

El signo asociado al coeficiente del indice de actividad econémica (IGAEM),

sugiere la existencia, al menos en el corto plazo, de una relacion tipo
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Curva de Phillips, lo cual implica que incrementos en el nivel de actividad
economica, asociados a una reduccion en la tasa de desempleo, se logran
soOlo a expensas de una mayor tasa de inflacion. Tal resultado, implicaria

una curva de Oferta Agregada de pendiente positiva en el corto plazo.

Es de destacar que los modelos estimados presentan evidencia de
persistencia inflacionaria hasta maximo de tres rezagos. Sin embargo,
ademas del grado de persistencia inflacionaria, la relevancia de esta
variable podria estar reflejando la influencia de otras variables no
incluidas en el modelo, como por ejemplo los salarios, las expectativas o el

gasto publico.

Los saltos discretos en la trayectoria del tipo de cambio nominal,
expresados en las variables dummies incorporadas a los modelos,
resultaron estadisticamente significativos en la explicacion de la dindmica
inflacionaria del lapso de estudio, aislando las distorsiones que generaban
para el modelo el periodo de régimen de tipo de cambio fijo y las

maxidevaluaciones asociadas a la aplicacion de este esquema cambiario.

Finalmente, los modelos presentados poseen una buena bondad de ajuste
global, tal como lo evidencia los niveles de los estadisticos RZ2 y R2
ajustado, asi como el estadistico F y su probabilidad asociada. Cabe
destacar que la aplicacion de los tests Breusch-Godfrey y del estadistico Q
de Ljung-Box, aceptan la hipdtesis de no-existencia de correlacion serial,
en tanto que, todos los modelos fueron corregidos por heterocedasticidad
mediante el método de White de términos no cruzados, que permite la

obtencion de desviaciones estandar y covarianzas consistentes.

A continuacion se muestran las tablas de salida de las regresiones
estimadas por MCO con MCE:
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entre nucleo inflacionario y base monetaria

Tabla No.1
Resultado de la regresion por MCO con MCE. Relacion

Dependent Variable: DLNUCLEO

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1989:05 2002:12

Included observations: 164 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLNUCLEO(-1) 0.2916 0.0873 3.3392 0.0011
DLNUCLEO(-3) 0.1327 0.0541 2.4534 0.0153
DLBM(-3) 0.0207 0.0095 2.1864 0.0303
DLTCN(-1) 0.0909 0.0222 4.0931 0.0001
DLTCN(-2) 0.0419 0.0185 2.2638 0.0250
DLIGAEM 0.0316 0.0125 2.5352 0.0122
VECA4(-1) -0.0082 0.0038 -2.1269 0.0350
D1 0.0208 0.0065 3.2066 0.0016
D2 0.0096 0.0031 3.0884 0.0024
DDIC89 0.0685 0.0028 24.4758 0.0000
C 0.0089 0.0018 5.0675 0.0000
R-squared 0.7483

Adjusted R-squared 0.7319

Akaike info criterion -6.4987

Schwarz criterion -6.2908

F-statistic 45.4971

Prob(F-statistic) 0.0000
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Tabla No.2
Resultado de la regresion por MCO con MCE. Relacion
entre nucleo inflacionario y circulante M1

Dependent Variable: DLNUCLEO

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1989:05 2002:12

Included observations: 164 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
DLNUCLEO(-1) 0.2642 0.0904 2.9241 0.0040
DLNUCLEO(-3) 0.1339 0.0426 3.1413 0.0020
DLM1(-3) 0.0350 0.0137 2.5639 0.0113
DLTCN(-1) 0.0830 0.0237 3.5080 0.0006
DLTCN(-2) 0.0379 0.0197 1.9202 0.0567
DLIGAEM(-1) 0.0383 0.0190 2.0150 0.0457
VEC5(-1) -0.0213 0.0073 -2.9235 0.0040
D1 0.0217 0.0065 3.3288 0.0011
D2 0.0106 0.0034 3.1091 0.0022
DDIC89 0.0643 0.0016 41.2880 0.0000
C 0.0095 0.0017 5.6290 0.0000
R-squared 0.7462

Adjusted R-squared 0.7296

Akaike info criterion -6.4903

Schwarz criterion -6.2824

F-statistic 44.9912

Prob(F-statistic) 0.0000
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Tabla No.3
Resultado de la regresion por MCO con MCE. Relacion
entre nucleo inflacionario y liquidez monetaria M2

Dependent Variable: DLNUCLEO

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1989:05 2002:12

Included observations: 164 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
DLNUCLEO(-1) 0.3929 0.0766 5.1296 0.0000
DLM2(-3) 0.0750 0.0238 3.1502 0.0020
DLTCN(-1) 0.0799 0.0215 3.7188 0.0003
DLTCN(-2) 0.0362 0.0204 1.7739 0.0781
DLIGAEM 0.0310 0.0128 2.4259 0.0164
VEC6(-1) -0.0157 0.0059 -2.6722 0.0083
D1 0.0239 0.0064 3.7054 0.0003
D2 0.0114 0.0033 3.5022 0.0006
DDIC89 0.0699 0.0028 24.5374 0.0000
C 0.0086 0.0017 5.0230 0.0000
R-squared 0.7343

Adjusted R-squared 0.7188

Akaike info criterion -6.4566

Schwarz criterion -6.2676

F-statistic 47.2897

Prob(F-statistic) 0.0000
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Relacion Agregados Monetarios e IPC

Los resultados obtenidos mediante al estimaciéon por MCO de un modelo
de con correccion de errores, muestran relaciones entre las variables con
signos que resultan consistentes con lo que la teoria econdmica establece.
El signo negativo asociado al vector de cointegracion esta en sintonia con
lo predicho en la teoria, toda vez que de encontrarse la variable por encima
(debajo) de su valor de largo plazo debe esperarse un descenso (aumento)
para que converja hacia dicho valor. En relaciéon con el coeficiente del
vector, se puede interpretar que mensualmente ocurre una correccion, de
aproximadamente de entre 0,8% y 2,1%, de la relacion corriente entre
inflacion por nucleo inflacionario y agregados monetarios hacia su valor de

largo plazo.

Se observa una relacion directa de corto plazo entre la variacion
intermensual del nivel de precios internos (DLIPC) y las variaciones de los
tres agregados monetarios utilizados (DLBM, DLM1 y DLM?2), siendo esta
relacién estadisticamente significativa para los rezago entre el primero y el
cuarto de la variacion del agregado correspondiente. Este hallazgo podria
validar, desde el punto de vista empirico, la determinacion de un agregado
monetario como variable intermedia para conseguir el objetivo de
estabilidad de precios o como variable de seguimiento en un esquema de

inflacion objetivo.

Cabe destacar que el tipo de cambio (DLTCN) tiene una importante
influencia sobre la tasa de inflacion intermensual, los efectos de una
variacion del precio en bolivares de la moneda americana sobre la
dinamica inflacionaria se diluyen hasta cuatro meses después de ocurrida.
Esto podria presentarse como un dilema para los responsables de la
politica econdmica, en cuanto a la eleccion de la variable intermedia a

utilizar en la lucha antinflacionaria, sin embargo, a pesar de la influencia
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de corto plazo, tal y como se resefio anteriormente, no existe evidencia de
una relacion estable y significativa de largo plazo entre el IPC y el tipo de

cambio.

El signo asociado al coeficiente del indice de actividad econémica (IGAEM),
sugiere la existencia, al menos en el corto plazo, de una relacion tipo
Curva de Phillips, lo cual implica que incrementos en el nivel de actividad
economica, asociados a una reduccion en la tasa de desempleo, se logran
soOlo a expensas de una mayor tasa de inflacion. Tal resultado, implicaria

una curva de Oferta Agregada de pendiente positiva en el corto plazo.

Es de destacar que los modelos estimados presentan evidencia de
persistencia inflacionaria hasta maximo de un mes de rezagos. Sin
embargo, ademas del grado de persistencia inflacionaria, la relevancia de
esta variable podria estar reflejando la influencia de otras variables no
incluidas en el modelo, como por ejemplo los salarios, las expectativas o el

gasto publico.

Los saltos discretos en la trayectoria del tipo de cambio nominal,
expresados en las variables dummies incorporadas a los modelos,
resultaron estadisticamente significativos en la explicacion de la dindmica
inflacionaria del lapso de estudio, aislando las distorsiones que generaban
para el modelo el periodo de régimen de tipo de cambio fijo y las

maxidevaluaciones asociadas a la aplicacion de este esquema cambiario.

Finalmente, los modelos presentados poseen una buena bondad de ajuste
global, tal como lo evidencia los niveles de los estadisticos RZ2 y R2
ajustado, asi como el estadistico F y su probabilidad asociada. Cabe
destacar que la aplicacion de los tests Breusch-Godfrey y del estadistico Q
de Ljung-Box, aceptan la hipdtesis de no-existencia de correlacion serial,

en tanto que, todos los modelos fueron corregidos por heterocedasticidad
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mediante el método de White de términos no cruzados, que permite la

obtencion de desviaciones estandar y covarianzas consistentes.

A continuacion se muestran las tablas de salida de las regresiones

estimadas por MCO con MCE:

Tabla No.4
Resultado de la regresion por MCO con MCE.
Relacién entre IPC y base monetaria

Dependent Variable: DLIPC
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1989:06 2002:12
Included observations: 163 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DLIPC(-1) 0.5203 0.0793 6.5633 0.0000
DLBM(-1) 0.0123 0.0072 1.7033 0.0905
DLBM(-3) 0.0202 0.0086 2.3618 0.0194
DLTCN(-1) 0.0706 0.0180 3.9303 0.0001
DLTCN(-4) 0.0278 0.0158 1.7569 0.0809
DLIGAEM(-1) 0.0325 0.0120 2.7131 0.0074
VEC1(-1) -0.0091 0.0034 -2.6489 0.0089
D1 0.0182 0.0059 3.1078 0.0022
D2 0.0090 0.0024 3.7786 0.0002
C 0.0075 0.0018 4.1655 0.0001
R-squared 0.7907
Adjusted R-squared 0.7784
Akaike info criterion -6.8114
Schwarz criterion -6.6216
F-statistic 64.2405

Prob(F-statistic) 0.0000
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Tabla No.5
Resultado de la regresion por MCO con MCE.
Relacion entre IPC y circulante M1

Dependent Variable: DLIPC

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1989:06 2002:12

Included observations: 163 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLIPC(-1) 0.4990 0.0786 6.3494 0.0000
DLM1(-3) 0.0232 0.0118 1.9650 0.0512
DLM1(-4) 0.0189 0.0105 1.8092 0.0724
DLTCN(-1) 0.0650 0.0161 4.0276 0.0001
DLIGAEM(-1) 0.0498 0.0134 3.7131 0.0003
VEC2(-1) -0.0256 0.0052 -4.9309 0.0000
D1 0.0214 0.0060 3.5844 0.0005
D2 0.0100 0.0025 3.9287 0.0001
C 0.0086 0.0018 4.6321 0.0000
R-squared 0.7902
Adjusted R-squared 0.7793
Akaike info criterion -6.8211
Schwarz criterion -6.6503
F-statistic 72.5149
Prob(F-statistic) 0.0000
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Tabla No.6
Resultado de la regresion por MCO con MCE.
Relacion entre IPC y liquidez monetaria M2

Dependent Variable: DLIPC

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1989:06 2002:12

Included observations: 163 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
DLIPC(-1) 0.5470 0.0791 6.9113 0.0000
DLM2(-3) 0.0528 0.0221 2.3863 0.0182
DLTCN(-1) 0.0681 0.0170 4.0179 0.0001
DLTCN(-4) 0.0263 0.0157 1.6740 0.0962
DLIGAEM(-1) 0.0351 0.0121 2.8975 0.0043
VEC3(-1) -0.0113 0.0059 -1.9258 0.0560
D1 0.0192 0.0060 3.1829 0.0018
D2 0.0098 0.0025 3.8493 0.0002
C 0.0064 0.0019 3.4364 0.0008
R-squared 0.7868

Adjusted R-squared 0.7757

Akaike info criterion -6.8050

Schwarz criterion -6.6342

F-statistic 71.0437

Prob(F-statistic) 0.0000
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Conclusiones

Los resultados de la presente investigacion encuentran una relacion
empirica de largo plazo, a través del analisis de cointegracion, entre las

tres mediciones distintas de dinero y los indices de precios.

En todos los casos, los coeficientes de los respectivos vectores de
cointegracion en la los modelos con mecanismo de correccion de errores
resultaron estadisticamente significativos y con los signos esperados. Esto
sugiere que la dinamica de corto plazo de la inflacion esta influenciada por

la relacion de largo plazo entre el dinero y los precios.

La dinamica inflacionaria de corto plazo se encuentra influenciada por las
variaciones de la cantidad de dinero en la economia, validando la
determinacion de un agregado monetario como variable intermedia para
conseguir el objetivo de estabilidad de precios o como variable de

seguimiento en un esquema de inflacion objetivo.

Los resultados obtenidos sugieren la existencia de otros determinantes de
la variacion de los precios en el corto plazo, tales como el grado de
persistencia inflacionaria, el nivel de actividad econdémica y el tipo de
cambio nominal. En este sentido, el grado de persistencia inflacionaria
puede estar reflejando la influencia de otras variables no incluidas en el
modelo, como por ejemplo los salarios, las expectativas de los agentes y/0

el gasto publico.

El tipo de cambio resulté muy importante en la explicacién de la dindmica
de corto plazo de la inflacién, coincidiendo con estudios anteriores. Esto
podria presentarse como un dilema para los responsables de la politica
econdmica, en cuanto a la elecciéon de la variable intermedia a utilizar en la

lucha antinflacionaria, sin embargo, a pesar de la influencia de corto
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plazo, tal y como se resefio anteriormente, no existe evidencia de una
relacion estable y significativa de largo plazo entre los indices
inflacionarios y el tipo de cambio, lo cual si ocurre en el caso de los

agregados monetarios

Como posible extension, podria considerarse la utilizacion de datos
mensuales que incluyan las presiones salariales y el gasto publico, como
parte de las variables explicativas de la inflacion en el corto plazo. Algunos
de estas series no existen, sin embargo la construccién e inclusion de
proxies adecuadas pudiera mejorar los resultados obtenidos.
Adicionalmente, podria se podria estudiar la posibilidad de realizar
estudios sobre las relaciones de largo plazo y la dinamica de corto plazo

entre tasas de interés y precios.
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