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INTRODUCCION

Un paso rapido a través de la historia puede evidenciar como la
inflacidn se ha manifestado en distintas etapas perfectamente diferenciadas,
dejando huellas que hoy sirven como marco de referencia. “Se sabe, por
ejemplo, que los Romanos del siglo IV trataron de luchar contra la inflacion.
En Europa, el coste de vida aumentd en cuatro veces entre la segunda mitad
del siglo Xll y el principio del siglo XIV. El descubrimiento del Nuevo Mundo y
la explotacion del oro americano llevaron a Espafia a una nueva oleada de
inflacion que desde ella se propag6 al resto de Europa, entre el principio del
siglo XVI y la mitad del siglo XVII, y produjo otro aumento de cuatro veces en
los niveles de precios” (Tejerlo, 1983). Esta sintesis puede, en cierta manera,
esquematizar la presencia de este fenobmeno econémico sin distinciones en

culturas y tiempo.

No obstante, tampoco nuestro pais ha escapado de este fendbmeno.
En Venezuela, el comportamiento del indice de inflacién venia siendo de
niveles moderados (de un digito, lo que implica que no habia inflacién, o al
menos, no era un fendmeno serio, o que significase un motivo de
preocupacion seria). Sin embargo, en 1974 el Boom Petrolero da pie a un
salto de 4,12% que ya para ese afio se consideraba elevado, tomando en
cuenta que el indice de precios oscilaba generalmente entre 2,5% y 3,2% vy
pasa a 8,53%. Se repite un aumento para el ano siguiente a 10% (dos
digitos), aunque para los subsiguientes tres afos tal indice disminuye a
7,51% en promedio de los mismos. Y no es sino hasta 1979 cuando
comienza a crecer violentamente el indice a 12,31%, llegando en 1980 a
21,56%. De alli en adelante se ha crecido, pero sin mostrar un aumento

sostenido. Fue en 1989 cuando el indice de inflacién ha llegado al maximo



valor observado (81%)2. Este aumento de forma abrupta es la respuesta a
los desequilibrios macroecondémicos que se venian sucediendo desde afos
anteriores, principalmente por la aplicacion de politicas econdmicas - fiscales
expansionistas- con el propédsito de asegurar la reactivacion econémica,
como el Plan Trienal de Inversiones 1986-1988, entre otros. Como
consecuencia de esta politica, el nivel de la oferta monetaria se ha
incrementado, fendbmeno que se observa a través de los valores del
Circulante (M,) y la Liquidez Monetaria ampliada (M), medidos regularmente
por BCV.

El anterior comportamiento ha sido también recogido por Pazos
(1995), quien distingue cuatro etapas diferenciadas en la inflacion de la
segunda mitad de este siglo; un periodo de baja inflacion, comprendido entre
1940 y 1971 uno de comienzo de la inflaciéon propiamente dicha, entre 1972
y 1976; una década caracterizada por la baja demanda agregada en
comparacién con la capacidad de produccion, entre 1977-1986; y siete afios
de inflacion atribuida en ocasiones a las devaluaciones o al aumento de la
demanda agregada, entre 1987 y 1993. En los actuales momentos, la
inflacion esta siendo impulsada por su propia inercia, impulsada por el
aumento del déficit presupuestarios y el requerimiento de aumento de
precios en los agentes econdmicos en sus contratos antes de las fechas

especificadas.

Al lado del constante crecimiento en el nivel de precios, se ha
observado que las tasas de cambio en el pais han sufrido variaciones
recurrentes, y un proceso de deterioro caracterizado por las sucesivas

devaluaciones y mini-depreciaciones ocurridas, y que ha sido el efecto de la




aplicacion de la politica monetaria del “crowling-peg” en la moneda nacional.
Asi mismo, la tasa de interés activa interviene también en este proceso de
desajustes, desempefiando un rol importante en la economia nacional, dado
que cuando éstas aumentan como consecuencia de las politicas econdmicas
aplicadas -sobre todo las de caracter restrictivo en politica monetaria-,

repercuten negativamente en el nivel de precios.

Asi mismo, no puede obviarse el gran problema que desde hace
tiempo viene convirtiéndose en un mal crénico: el Déficit Fiscal, con el cual
se intensifica el problema de inflacidn. Si bien es cierto que hay paises que,
teniendo un alto porcentaje de Déficit logran mantener un indice de inflacion
por debajo de dos digitos, no es este nuestro caso. A medida que se buscan
salidas para superar y reducir la magnitud del Déficit Fiscal, éstas no
garantizan un indice de inflacion moderado. Aun cuando en afos posteriores
a las medidas ocurre un descenso de la tasa de inflacion, contindan
observandose tasas de inflacibn acumulada de dos digitos, pareciendo
sugerir un escenario economico que gira alrededor de la llamada Inflacion
Galopante. Entre 1993 y 1994, por ejemplo, la tasa de inflacion acumulada
fue de 70,8%".

Todas estas caracteristicas motivan la realizacion de este analisis,
objetivo primordial es comprobar si de alguna manera en el periodo mensual
comprendido entre enero de 1989 y abril de 1995, las variables: monetarias
(tasa de interés, liquidez monetaria), cambiaria (tasas de cambio); la fiscal
(Déficit); y las expectativas inflacionarias de los agentes en Venezuela son
factores causantes del agravamiento del problema, y por ende de la

acentuacion en el indice de inflacidon. Asi mismo, intenta determinar cual de

2Variacion acumulada. Boletin mensual B.C.V. N° 563. p.30.



las variables es la que mas influencia ejerce en el proceso inflacionario, y la
relacién causal entre inflacidon-inversion, partiendo de la evidencia empirica
que demuestra que el fendmeno de altas tasas de inflacién observada en
algunos paises esta estrechamente ligado a las bajas tasas de inversion
(Pindyck y Solimano, 1993).

A fin de encontrar las verdaderas raices de dicho problema, y
determinar una relacion funcional aceptable, se empleara el Método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO u OLS, por sus siglas en inglés), por
cuanto resulta util para explicar cada uno de sus parametros, por un lado, y
porque mide la capacidad predictiva del modelo, por el otro. Finalmente, se
corrobora la hipotesis que las variables que ejercen mas influencia sobre la
inflacion son la tasa de cambio, la liquidez monetaria y las expectativas
inflacionarias; y todas las variables consideradas inicialmente no
permanecen en el modelo, resultando un modelo con capacidad predictiva

aceptable.

SVariacion acumulada. Boletin mensual B.C.V. N° 611.



MARCO TEORICO

A. EL CONCEPTO DE INFLACION

En la Economia existen muchos elementos que son considerados
insustituibles y unicos dentro del cuerpo tedrico que la sostiene. Sin
embargo, los economistas no han logrado un acuerdo acerca de la definicion
que cada uno de ellos enmarca, por lo que aunque en general hay un punto
en el cual ciertas caracteristicas son consideradas como comunes para
describirlos. He aqui el concepto de Inflacion que a juicio del autor es el mas

exacto para explicarla:

INFLACION “es el aumento sustancial y sostenido en el nivel

general de precios”.

INFLACION

general

un aumento sostenido de los precios

sustancial

El desglose anterior se traduce en que para hablar de inflacién, los
precios de los diferentes bienes y servicios deben crecer todos al mismo
tiempo, y no solo el calzado o los alimentos, por ejemplo. Cuando se dice
que sea sustancial se refiere a una elevacion de precios que es mayor en

relacion con periodos anteriores recientes y sostenido porque no es



fendbmeno ocasional, por el contrario una onda de alzas de precios tiende a
generar o impulsar ondas sucesivas.” Por otro lado, la inflacién es un
fendbmeno que tiene un vinculo irrompible con la existencia de dinero por lo

que se refieren a él como un fendbmeno monetario.

TIPOS DE INFLACION

Una clasificacion se ha hecho a partir del numero de digitos,
planteandose que si los valores de las tasas de inflacion muestran:

* De un digito: Inflacién Moderada, siempre y cuando este cerca de los
dos digitos, podria considerarse asi a partir de 6%, inferior a esta no
se considera inflacién.

* De dos digitos: Inflacién Galopante, cuando ésta comienza a elevarse
vertiginosamente.

» De tres digitos: Hiperinflacién, cuando el publico se esfuerza por no
guardar dinero en su poder, debido al alza violenta y continua de los

precios.

Otra clasificacidn, muy apropiada para paises con alta inflacion crénica, es la
propuesta por Dornbush y Fisher’, que sostiene que:

* Si las tasas de precios crecen entre 15 y 30%, existe una inflacion
moderada, al menos por tres ainos consecutivos;

* Si las tasas de precios crecen entre 30 y 100% por afo, existe una
inflacion alta;

* Si las tasas de precios crecen entre 100 y 1.000 % por afio, existe una

inflacion extrema; y

*TEIGERIO, José D. Enciclopedia Préactica de Economia. p.64.
>Ver Pindyck y Polimano, pp. 290-291



* Si las tasas de precios crecen por encima del 1.000% por afo, existe

hiperinflacion.

Existen, desde luego, otras muchas vy distintas clasificaciones, que no
seran aqui objeto de estudio, dados los fines especificos de la presente

investigacion.

TEORIAS DE LA INFLACION

Distintos cuerpos tedricos han sido desarrollados en las ultimas
décadas, intentando explicar los fendmenos inflacionario peculiares de
paises o grupos distintos de ellos. Se refieren a la naturaleza basica del
proceso inflacionista y las fuerzas o causas que la disparan o actuan sobre él

para mantenerlo o acelerarlo. Entre las mas conocidas estan:

* INFLACION POR DEMANDA (TIRON DE LA DEMANDA)

Esta teoria sostiene que la elevacion del nivel general de precios
surge de un aumento del Gasto Total (publico o privado) que se realiza en la
economia. Si el gobierno decide aumentar su Gasto total seria el punto
inicial para el comienzo de un proceso de inflacién, ya que la suma del gasto
de C e | de las demas familias y empresas, también aumenta. Pero también
puede suceder que aun cuando el gobierno mantenga su nivel de gasto
ordenadamente, los empresarios decidan aumentar su inversion o que las
unidades familiares decidan incrementar su consumo; o puede darse una
combinacion de todos éstos fendmenos al mismo tiempo. El tipo de aumento
de la demanda contemplado anteriormente ha sido denominado como
autéonomo, para diferenciarlo de expansiones de demanda que se producen

con el objeto de acomodar crecimientos de costos. Este segundo tipo de



aumento de demanda se llama inducido, y se da con cierta frecuencia.” La
inflacion por demanda hace que se dé un crecimiento general de los precios
porque la demanda excede el nivel de produccion del pleno empleo. La

inflacién se debe dar después del pleno empleo, en otras palabras, antes no
deberia haber inflacién.

—

Empuje de los

Costos:
Aoy tetmuieracion a

los factores de produccidn

Tiron de la

Demanda:
aumento en el gasto

total (piblico o privada)

Teoria Teoria
MMonetarista: Estructuralista:
exceso de crecitrdento de escasez de algin bhien

la Oferta Monetatia

R

hecesatio

Hay una situacion de pleno empleo, se da un aumento de la demanda
por algun factor, se origina un nuevo punto de equilibrio momentaneo que en

un momento dado empuja los precios hacia arriba.

Algunos actores que pueden incrementar la demanda son:
* Crecimiento de la oferta monetaria
* Incremento de los gastos del gobierno
* Crecimiento de exportaciones netas
* Incremento del consumo o la inversion

* Disminucion de un impuesto.

®Idem. p. 82-83.
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* INFLACION POR COSTOS (EMPUJE DE LOS COSTOS)

Este enfoque sostiene que el aumento de los precios surge de una
mayor remuneracion a los factores de produccion, especialmente los sueldos
y salarios. “Tiene su origen en el deseo de los trabajadores de obtener
mejoras salariales de que el ritmo de crecimiento de los salarios se acelere
mas rapidamente que el correspondiente a la remuneracion a los otros
factores. Ante esta situacidn los empresarios ceden a estas presiones, los
empresarios necesitaran mas capital circulante para sostener la produccién y
el empleo. O, dicho de otra forma, tendran que acudir a un mayor nivel de
financiamiento o endeudamiento. Si el sistema financiero otorga el crédito
solicitado, los empresarios podran aumentar los salarios y mantener el nivel
de produccion y ocupacion. De todos modos, ello incidira sobre el ritmo de

crecimiento de los precios.

CURVA DE PHILLIPS O TRADE-OFF (O SUSTITUCION)

Este sobrenombre se deriva del investigador A. W. Phillips, quien
identifico este fendmeno de sustitucion, haciendo un estudio estadistico de
las cifras correspondientes a las variaciones en los salarios monetarios en
relacion con los cambios en el paro en el Reino Unido, en los casi cien afos
que van de 1862 a 1957. El resultado del estudio de Phillips fue encontrar
que existia una relacion entre la tasa de desempleo y el ritmo de crecimiento
porcentual de los salarios monetarios. Segun Phillips, si los salarios
monetarios se elevan rapidamente, se reduce el nivel de paro y aumenta el
empleo; o sea, al elevar la inflacion se reduce el paro. Los salarios pueden
subir muy rapidamente a consecuencia de la inflacién, mientras que el nivel
de empleo esta determinado por la produccién. A su vez, la relacion entre
empleo y produccion es lo que denominamos la productividad, que es la

cantidad de producto obtenido por cada trabajador empleado. La
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productividad no suele mantenerse constante, sino que tiende a crecer; esto
significa que el costo salarial de producir una unidad tiende a subir menos
que el aumento de los salarios. O sea, los costes salariales unitarios suben
cuando los salarios crecen mas rapidamente que la productividad, y bajan
cuando aumentan menos que ésta. En el primer caso, el comportamiento
combinado de los salarios y la productividad contribuye a profundizar el

proceso inflacionista.”’

* TEORIA ESTRUCTURALISTA

“

Segun este punto de vista, la inflacibn no puede explicarse
exclusivamente mediante tirones de demanda o presiones de costes,
prescindiendo de los desajustes y tensiones econdmicas y sociales que
surgen en el desarrollo econémico de los paises no industrializados. En un
enfoque a Largo Plazo, el desarrollo econdmico de los paises no
industrializados (y, en el corto plazo, el ritmo de crecimiento entre un ano y
otro en estos paises) depende fundamentalmente de la evolucién de las
exportaciones. Por un lado, la capacidad de exportacion impone un limite al
desarrollo de la economia; por otro, la alta variabilidad de las exportaciones,
que en parte refleja su falta de diversificacion, imprime una gran
inestabilidad al crecimiento econdémico. Asi, cuando las exportaciones de
café, azucar, algodon, etc., encuentran condiciones favorables en el
mercado internacional, el ingreso correspondiente crece rapidamente,
impartiendo un impulso expansionista a toda la actividad econdémica. Lo
contrario sucede cuando los precios de exportacién de dichos productos se
debilitan en el mercado internacional: entonces no es posible sostener el
nivel de las importaciones, lo cual redunda en una contraccién de la actividad

economica y del empleo, y el proceso culmina en un aumento del paro.

"Idem. p. 85.
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Las olas contraccionistas que se originan en el sector exterior suelen
alentar presiones inflacionistas a través de intentos de compensacion para
tratar de mantener el ritmo de actividad, o por lo menos amortiguar su
descenso. En efecto, estos intentos suelen traducirse en expansiones del
crédito para compensar la caida del ingreso de exportacion; ello significa
que, al mantener el nivel de vida por via monetaria, las importaciones se
sostienen artificialmente y se desequilibran todavia mas las cuentas del
sector exterior, con la consiguiente necesidad de endeudamiento externo, o
con la pérdida de reservas internacionales, o con una combinacién de
ambas. Este desequilibrio, es segun esta forma de analizar el
fendmeno de la inflacidon, lo que hace dificil en estos paises el aplicar una
politica restrictiva o de austeridad que asegure la contencién del proceso
inflacionista. Por ello, la salida del problema se encontraria no en tratar de
compensar los efectos de la contraccidn, sino en prevenirlos mediante

transformaciones estructurales de la economia.

Otro problema de tipo estructural, es la tradicional insuficiencia del
ahorro, que se agudiza en las fases contractivas causadas por el descenso
del ingreso exportador. La insuficiencia del ahorro debe no sélo a que la
renta nacional por habitante suele ser baja en estos paises, sino también a
que se encuentra mal distribuida. Por lo tanto, corregir este problema
requiere una actuacion sobre la distribucion del ingreso y los patrones de
consumo, es decir, sobre la estructura de la produccion, exportacion e
importacion. De nuevo la resistencia a estas y transformaciones la que

conduce, segun esta escuela a la inflacion.”

8 Idem. p. 86-87.
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* TEORIA MONETARISTA

Este enfoque afirma que la inflacion sélo existe porque hay un exceso
de crecimiento de la oferta monetaria, financiado por las presiones
originadas por cualquiera de los fendbmenos anteriores. Los Monetaristas
establecen una relacion entre el dinero y la inflacion, argumentan que la
cantidad de dinero es el determinante fundamental del nivel de precios y de
la actividad econdmica; que el crecimiento excesivo del dinero es
responsable de la inflacion y que su crecimiento inestable lo es de las

fluctuaciones econdémicas.

La teoria que establece la relacion entre la cantidad de dinero en una
economia y el nivel de precios es la “Teoria Cuantitativa del dinero” que se
expresa mediante la identidad conocida como la “Ecuacion de Fischer” que
formuld Irving Fischer a principios de siglo, afirma que la oferta monetaria M,
multiplicada por la velocidad de circulacion del dinero V, es igual al producto

de las transacciones realizadas T, por el precio de los bienes P:

M*V=T*P

Esta es una identidad, porque el lado izquierdo mide el valor total del
dinero por transacciones realizadas en un periodo, multiplicadas por el
numero de veces que ha circulado a lo largo de la de la economia
financiando transacciones; por el lado derecho mide el valor en dinero de las

mercancias vendidas.
Se ha supuesto para ella:

a) Que T es constante, porque la economia funciona a pleno empleo y

permanecera siempre asi,

14



b) que V es constante, siendo determinada por ciertas caracteristicas

institucionales de la economia.

Escribiéndose de nuevo la anterior identidad como la ecuacion:

M=lxp
v

donde T/V es una constante, e implica que los cambios en las existencias
de moneda estan asociados con cambios proporcionales ocurridos en el

nivel de precios. Esta relacién es el centro vital de la teoria®.

TEORIA KEYNESIANA DE LA INFLACION

En su famoso trabajo “;Como financiar la Guerra?”, J. M. Keynes
establece que el nivel de ingresos y gastos son los determinantes principales
del nivel de precios. Un incremento en el ingreso monetario conduce a
incrementos en los precios si se asume una situacion de pleno empleo y con
una propension a ahorrar determinada. La solucion que Keynes dio para esta
situacion se basaba en reducir el ingreso disponible mediante la aplicacion
de la Politica Fiscal. ¢ Cuales herramientas utilizO Keynes para su analisis?
Basicamente el concepto clave de Keynes el de Demanda Efectiva. De
acuerdo al analisis Keynesiano, el desempleo es causado por deficiencia en
la demanda efectiva. El nivel de produccion esta determinado por la
demanda efectiva de la produccion y la inflacion se origina cuando el nivel de
demanda esta por encima del nivel de producciéon. La demanda efectiva esta
compuesta por dos elementos: consumo e inversiones. Pueden ser
definidas, entonces, como la suma de lo gastado en bienes de consumo y lo

gastado en bienes de inversion.

¥ BRAND, Oswaldo: Diccionario de Economia. p.764.
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Unos de los puntos centrales del analisis macroeconémico es él
referente a que el consumo es dependiente, fundamentalmente, del nivel de
ingreso disponible. Esto representado, generalmente, por una relacién
directa y creciente entre el nivel de consumo y el nivel de ingreso real, lo cual
en términos macroecondmicos se conoce como “Funcion de Consumo”. Para
completar su analisis Keynes establecié que a incrementos en el ingreso
corresponde incrementos menores en el consumo. Simbdlicamente, lo

anterior se puede expresar como sigue:

C= a+B*Y
donde:
C = consumo
a = constante
B = propensidén marginal a consumir, la cual presenta valores entre O y 1

Y = ingresos

El nivel de inversiébn, de acuerdo con Keynes, esta altamente
determinado por el nivel esperado de ganancias de los proyectos de
inversiones y las tasas de interés. Para J. M. Keynes, la tasa de interés es el
principal factor en la determinacién del factor de la inversién pero para
algunos postkeynesianos la tasa de intereses es el principal factor en la
determinacion juega un papel menos importante, basicamente debido al
autofinanciamiento, posibilidad no considerada por el contable economista

inglés.
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El analisis Keynesiano sobre la inflacion es explicado a través de lo
que ha sido llamado la brecha inflacionaria (inflationary gap). Esta expresion
puede ser definida como un exceso del gasto agregado sobre el ingreso real.
El analisis de la brecha inflacionaria fue llevado a cabo por Keynes para
explicar las consecuencias de los gastos de guerra: aumentos en los gastos
de guerra (principalmente en aumentos) conducen a una mayor demanda
agregada la cual, a su vez, crea una brecha inflacionaria después de una

situacion de pleno empleo.”™

Segun Keynes, la inflacion se origina cuando:
* Se compara el nivel de ingresos con el nivel de gastos, es decir, un
aumento de gastos provoca inflacién G > I.
» Cuando hay variacion en el ingreso después de pleno empleo, donde

la propension marginal a ahorrar es constante.

INFLACION, OFERTA MONETARIA Y TASAS DE INTERES

Milton Friedman, en su articulo “The Role of Monetary Policy”, expresa
que el impacto inicial de incrementar la oferta monetaria a una tasa mas
rapida que la que habia venido creciendo es el bajar las tasas de interés
durante un cierto tiempo. Pero éste es s6lo el comienzo del proceso y no el
final. La tasa mas rapida de crecimiento de la oferta monetaria estimulara el
gasto, tanto a través del impacto sobre la inversion de una tasa de interés
mas baja en el mercado como a través del impacto sobre otros gastos y, asi,
sobre los precios relativos de saldos en efectivo mas elevados que los que
desean. Pero el gasto de una persona es el ingreso de otra. El crecimiento
en el ingreso elevara la curva de preferencia por liquidez y la demanda de

crédito; puede también aumentar los precios, lo que reducira la cantidad real

WBALL, J.R.: Inflation and theory of money.
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de dinero. Estos tres efectos revertiran muy pronto (en algo menos de un
afo) la presién inicial hacia la baja de las tasas de interés. Conjuntamente,
después de un intervalo mas largo, e.g. de un afo o dos, tenderan a retornar
las tasas de interés a los niveles que habrian tenido en otro caso. De hecho,
y dada la tendencia de la economia a sobrerreaccionar, es muy posible que
elevaran las tasa de interés temporalmente mas alta de ese nivel, poniendo

en movimiento un proceso ciclico de ajuste.

Un cuarto efecto, si entra en operacion, ira mas lejos, y
definitivamente significa que una tasa mas elevada de expansion monetaria
correspondera a un nivel mas alto de las tasas de interés y no mas bajo de
aquel que habria prevalecido. Permitase que la tasa mas alta de crecimiento
de la oferta monetaria produzca precios crecientes, y permitase que el
publico espere que los precios continuaran creciendo. Los prestatarios
estaran dispuestos a pagar y los prestamistas, entonces, a demandar tasas
de interés mas alta, tal cual Fischer habia sefialado hace algunas décadas
para que se produjera un reajuste completo y los trabajos mas recientes son
consistentes con sus estimaciones.

Estos subsiguientes efectos explican porqué cualquier intento de
mantener las tasas de interés bajas ha forzado a la autoridad monetaria a
mantener compras cada vez mayores en el mercado abierto. Ellos explican
por que, historicamente, tasas de interés nominales altas y crecientes han

estado con un rapido crecimiento en la cantidad de dinero” (RIBAS, 1974).

LA TRAMPA DE LIQUIDEZ Y LA INFLACION

“En general se supone que un aumento de la oferta monetaria he de
producir una rebaja en las tasas de interés, en virtud de la elasticidad de la

demanda de dinero o preferencia de liquidez. Como toda curva de demanda,
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la de preferencia de liquidez es descendente de izquierda a derecha, lo que
representa que a mas altas tasas de interés la demanda de dinero es menor,

aumentando a medida que disminuye dicha tasa de interés.

Segun Keynes, esta curva de preferencia de liquidez se vuelve
completamente inelastica a partir de determinados niveles de interés. Esto
se debe a que tales tasas de interés la pérdida o costo de tener fondos
0ciosos es muy grande, en tanto que el riesgo esperable de una pérdida de
capital proveniente de mayores incrementos en la tasa de interés se vuelve

tan pequeno que la demanda especulativa de dinero desaparece.

El criterio anterior es asimilable al caso de inflacién en que la pérdida
o0 costo de guardar dinero ocioso como resultado del crecimiento de los
precios, es tan alto que la demanda especulativa de dinero tiende a
desaparecer. Es decir, que en el caso de inflacién la curva de preferencia de
liquidez se vuelve vertical, lo que significa que es inelastica a la tasa de

interés.

A pesar de la posible asimilacion entre los dos casos anteriores, lo
cierto es que ambos son completamente diferentes. Cuando no hay inflacién,
toda tasa de interés es positiva, y la decision de los ahorristas significa la
eleccion entre distintos tipos de activos financieros, uno de los cuales es
precisamente el dinero. Cuando hay inflacién, el dinero deja de ser una
alternativa racional para almacenar valor, y los demas activos financieros
solo seran en la medida que prevalezca en el mercado una tasa de interés

que, por lo menos, compense la tasa de crecimiento de los precios.”11

1 1dem. p. 23.
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DEFICIT FISCALES BAJO TIPO DE CAMBIO FLOTANTE

Al enfrentar déficit fiscales después de haberse agotado las reservas
del banco central. El sistema cambiario pasa de tipo de cambio fijo a flotante.
Bajo estas circunstancias, el gobierno no puede tomar préstamos y ya no
dispone de reservas de divisas, de modo que la unica manera de financiar el

déficit es creando dinero:

DEF: (M - M)

El valor real del déficit es igual ahora al valor real de la variacion de la
oferta monetaria. Este cambio en la oferta de dinero tendra que generar
inflacion. Manipulando la ecuacion anterior, se establece un nexo entre el

déficit fiscal y la tasa de inflacion. Primero se ordena de nuevo la ecuacion:

DEF=(M-M, (M)
M) (P)

Enseguida, de la ecuaciéon de Fisher se obtiene que M = (P*Q/V). Si
se supone que DEF es constante periodo tras periodo y que Q tampoco
cambia, estas hipdtesis garantizan, a su vez, que la velocidad de circulacion
(V) también es constante. Por tanto, M-1 = (P-1Q/V). Reemplazando M M-1

en el término a la derecha de la ecuacién anterior y simplificando, se obtiene:

DEF = [ (P.-P-1) (M)
P) (P)

Multiplicando el lado derecho por P-1/P-1, se puede escribir:
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DEF = [ (P - P-1) (P-1) (M)
(P-1) (P) (P)

Finalmente, podemos utilizar la definicién de inflacion, P = (P - P-1)/P-
1, y el hecho de que P/P-1 = 1 + P para reescribirla en la forma en que se

quiere usar aqui:

DEF= _P_ (M)
(1+P) (P)

La expresion anterior tiene fuertes implicaciones. Bajo tipo de cambio
flotante, el déficit resulta en inflacion (basicamente por la forma de
financiamiento), y hay un nexo definido entre la magnitud del déficit y la tasa
de inflacidn. Cada déficit conduce a una tasa de inflacion dada, sujeto a las
restricciones que se senalan a continuacion, déficit mas altos van

acompanados de mayores tasas de inflacion'?.

B. ALGUNOS ASPECTOS RELEVANTES DE LA TEORIA DE LA
INVERSION

De acuerdo con Sachs y Larrain (1994), la inversion puede definirse
como el flujo de producto en un periodo dado que se destina para mantener
o0 aumentar el stock de capital de una economia, lo cual incrementara la
capacidad productiva futura de la economia, es decir, la motivacién de
invertir en el periodo actual significa incrementar las posibilidades de

produccion en el futuro.

2 SACHS - LARRAIN: Macroeconomia en la economia global. p.328-329.
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El analisis de los determinantes de la inversién y los intentos para
predecir su nivel, no ha sido eje central en el analisis de los economistas,
debido en gran parte a la volatilidad existente en las decisiones de inversion.
Dado que la demanda agregada es la suma de la inversiéon y de otros
componentes del gasto, las variaciones en la inversion pueden producir a
través del multiplicador, cambios en la demanda agregada y por ende, en los

niveles de la produccion y el empleo.

Tal como lo sefialan muchos autores, la decisidén en cuanto al gasto
de inversion es mas volatil con respecto al gasto de consumo. Las familias
tratan de estabilizar su consumo en el transcurso del tiempo, mientras que
las empresas y las familias, tienen menos incentivos para estabilizar su gasto

de inversion a lo largo del tiempo.

TEORIA BASICA DE LA INVERSION

La mayor proporcidon del gasto de inversion lo realizan las empresas
aun cuando éstas también invierten en bienes de consumo durables y en
capital humano. Un aspecto importante para tener una mejor comprension
acerca de la decision de invertir o no invertir se basa en el planteamiento que
establece que el gasto de inversién debe incrementarse cuando la tasa de
retorno que se obtiene ahorrando para el futuro mediante la compra de
bienes de inversién es mas alta que la que se obtiene mediante la compra de
activos financieros'. Asi, el gasto en inversidén fisica constituye una
alternativa al ahorro financiero y el producto marginal del capital debe

igualarse a la tasa de interés real, ajustada por la depreciacion.

3 SACHS y LARRAIN, Macroeconomia en la economia global, pp. 118 - 119.
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SINTESIS DE LA TEORIA NEOCLASICA DE LA INVERSION

Segun Dornbusch y Fischer (1990), de esta teoria se derivan las
siguientes conclusiones:
1.- A'lo largo del tiempo el gasto de inversion neta se rige por la discrepancia
entre el stock de capital existente y el deseado.
2.- El capital depende del coste de uso del capital y del nivel esperado de
produccion. La demanda de capital aumenta cuando aumentan la produccion
esperada y la desgravacion fiscal a la inversion, y disminuye cuando se
elevan los tipos de interés reales.
3.- Las politicas monetaria y fiscal influyen en la inversion a través del stock
de capital deseado, aunque el efecto a corto plazo es probablemente
pequefio. Los efectos a largo plazo son mayores. A la hora de decidir la
politica de estabilizacion es importante tener en cuenta los desfases con que
se producen estos efectos en la inversion.
4.- La teoria de la inversion, con la del consumo, resalta el papel de la renta
o produccién esperada, o permanente, como determinante de la demanda

de capital.”

LA INVERSION FIJA EMPRESARIAL: ENFOQUES
ALTERNATIVOS Y RESULTADOS EMPIRICOS

LA DECISION DE LA INVERSION EMPRESARIAL BASADA EN
EL ANALISIS DE FLUJO DE CAJA ACTUALIZADO

Los empresarios suelen utilizar el analisis de flujo de caja actualizado
para tomar decisiones de inversion. En primer término, el empresario

requiere conocer si debe emprender un determinado proyecto. El analisis de
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flujo de caja actualizado considera que los ingresos recibidos en afos
posteriores deben actualizarse hasta el presente con objeto de conocer su
valor actual. De tal forma, se calcula el valor actual del proyecto utilizando la
tasa de interés al que puede obtener préstamos y si el valor actual es

positivo, entonces se emprendera el proyecto en cuestion.

EL MODELO DEL ACELERADOR DE LA INVERSION™

Esta teoria parte del supuesto que la existencia de una relacién
estable entre el stock de capital que una empresa desea y su nivel de
producto, es decir, sugiere que el monto deseado de capital K* es una
fraccion constante h del producto Q, entonces se tiene que:

K* =hQ
Ahora bien, si las empresas pueden invertir sin demoras para
mantener el nivel efectivo del stock de capital igual al nivel deseado, K* sera

siempre igual a Ky se tiene que la inversion neta J sera como sigue:

J=K* -K
= hQ+1 -hQ
=h (Q+1-Q)

De acuerdo con esta ecuacion, la inversion neta es proporcional a la
variacion del producto y no al nivel del producto, la inversion aumenta

cuando se acelera el crecimiento del producto.

Esta teoria presenta dos debilidades basicas. En primer lugar, supone
que el coeficiente entre el capital deseado y el producto es constante y
ademas supone que la inversion siempre es suficiente para mantener el

stock deseado de capital igual al stock efectivo de capital.

1 SACHS Y LARRAIN, op. cit., pp. 131 - 132.
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LAS EXPECTATIVAS INCIERTAS

Otra explicacién basica acerca de las fluctuaciones de la inversion,
tiene que ver con el fundamento de las expectativas. Keynes, en la Teoria
general, resaltd que las decisiones de inversion van a depender en gran
medida de las situaciones de optimismo o de pesimismo que perciban los
inversionistas. De no existir una base sélida para las expectativas, éstas

podrian cambiar facilmente y al mismo tiempo el volumen de inversion.

EL ENFOQUE DEL COSTO DEL AJUSTE ™

En términos generales, una empresa requiere de un periodo de
tiempo considerable para realizar los calculos y la instalacion del nivel
deseado de capital, siendo también importantes los estudios de factibilidad
del proyecto a emprender, entre otros factores. Asimismo, una vez tomada la
decision de invertir, se requiere un periodo de tiempo a fin de construir la
empresa, instalar la maquinaria y equipos y capacitar a los recursos
humanos. Asimismo, los costos globales de la inversion tienden a subir si la
compainiia presiona por terminar su proyecto de inversion en un periodo de
tiempo muy corto. Por ende, la maximizacion de las ganancias lleva también
a las empresas a cambiar en forma gradual los niveles de su stock de

capital.
De tal forma, se tiene:
J=K+1'K=g(K*+1'K), 0<g<1

donde g mide la velocidad con que el stock efectivo de capital se acerca al

stock deseado de capital.

5 Ibidem, p. 133.
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Cuando g < 1, el K efectivo se ajusta gradualmente respecto a la
discrepancia entre el capital efectivo y el deseado y a medida que g sea

menor, mas lento sera el ajuste.

LA TEORIA Q %

James Tobin plantea un modelo de inversién sobre la base de los
costos de ajuste, y establece que el valor de una empresa en el mercado

bursatil facilita medir la brecha entre Ky K*;.

“En la formulacion tedrica mas sencilla, valor de q para una empresa
es igual al valor descontado de los dividendos futuros que pagara la empresa
por unidad d capital. Supongamos que el stock de capital es constante, que
PMK es constante y que la depreciacion ocurre a la tasa d. En este caso, el
dividendo en cada periodo por unidad de capital es igual a PMK - d, y el
valor de g es igual a :

PMK-d
o ¢ : )

De manera que si q > 1 la rentabilidad de la inversion seria alta . En
este caso, el precio del capital instalado en el mercado bursatil es mayor que
el costo de reposicion del capital, por lo que la empresa podria emitir nuevas

acciones y financiar de manera rentable un nuevo proyecto de inversion.

TEORIAS BASADAS EN EL RACIONAMIENTO DEL CREDITO "'

En los casos anteriores hemos partido del supuesto de que los

agentes econdmicos pueden obtener préstamos libremente a la tasa de

'8 |bidem, pp. 135 - 136.

26



interés r a fin de financiar sus proyectos de inversion. No obstante, en la
realidad aun cuando el proyecto sea rentable, es posible que los
inversionistas no estén en condiciones de obtener el crédito necesario para
llevar a cabo sus objetivos. De esta manera, tienen restricciones referidas a
racionamiento del crédito, y por lo tanto, la tasa de inversion no solo
dependera de la tasa de interés del mercado y de la rentabilidad del proyecto
en si, pues ademas va a depender de la disponibilidad de fondos invertibles,
los cuales a su vez, van a depender del flujo de caja de la empresa en

cuestion.

Los racionamientos del crédito tienen basicamente dos causas:
desequilibrios en las tasas de interés y riesgos diferenciales bajo condiciones
de incertidumbre. Cualquiera que sea el origen de dicho racionamiento, ello
implica que los recursos internos de la empresa adquieren mayor
importancia a la hora de tomar decisiones en materia de inversion. Asi pues,
cuando las empresas no pueden obtener préstamos a la tasa de interés del
mercado r, su capacidad para financiar sus inversiones, depende de las
ganancias retenidas y de los flujos de caja, lo cual involucra cierta lentitud del

movimiento del stock de capital hacia el nivel deseado.

REVISION DE LA LITERATURA

Al nivel mundial se encuentran corrientementenumerosas
investigaciones relacionadas con el problema de la inflacién, asi como
algunos intentos de teorizacion, ya sea partiendo de reflexiones teoricas o

bien de la evidencia empirica. En los parrafos subsiguientes se toman

7 Ibidem, pp. 136 - 138.
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algunos autores que recientemente han tratado el tema, asi como su

conexion con la inversion.

La relacion entre inflacion y la actividad econdémica se ha convertido
en un tépico de creciente interés para los economistas, asi como la
estanflacion ha venido a dominar las decisiones de politica entre la década
de los setenta y los ochenta. La temprana “Revolucion Contra-Monetarista” y
los ataque aceleracionistas en la Curva de Phillips colocaron el escenario , y
escritores como Hayeck (en 1945), Leijonhufvud (en 1981) y Friedman (en
1977) han enfatizado como el contenido informal del sistema de precios
seria “obscurecido” por el “ruido” resultante de una fluctuacion inesperada
en las tasas de inflacion. Se ha pensado que los mas altos promedios de
inflacion estan asociados mas tasas variables de inflacion, sin fundamentos
precisos para que cualquier asociacion haya aparecido ya. Mas aun, el
tradicionalismo monetarista enfatiza en la independencia conceptual y
empirica de que los precios absolutos y relativos pueden también ayudar a
explicar el por qué sea solamente desde que Vinning y Elwertowsky que la
conexién entre variacion de precios relativos, y la tasa de inflacion haya sido
explorada sistematicamente. Investigaciones subyacentes se han
comprometido a estimar la direccion de causacion de esta relacion, aunque
este trabajo no ha sido capaz de distinguir entre explicaciones teoricas de
competencia (Fisher, 1981). Adicionalmente, permanece una pregunta:
Nominalmente, ¢ causa la inflacion una declinacion en la productividad, o es
la declinacion en la productividad la que causa la inflaciéon?. Los hallazgos
empiricos de Clark han demostrado que esta relacion va de los precios a la
productividad, aunque hay sin embargo numerosas explicaciones posibles
para este hallazgo. La evidencia empirica con datos del nivel industrial de la

economia alemana de postguerra sefiala que la hipétesis probada precios
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productividad no puede ser rechazada. La hipétesis probada ha sido que una
inflacion constante anticipada del nivel general de precios reducira la
productividad medida. Para cuarenta industrias, con un modelo econométrico
que relacioné el producto industrial como dependiente de factores de
produccion (horas-hombre, capital, electricidad) y de la inflacibn medida a
partir del indice de precios del consumidor y de la industria separadamente,

los resultados les han llevado a concluir que tal relacion es negativa'®.

Brockway (1994) plantea que convencionalmente -y mas
universalmente- se cree que la Unica forma efectiva de exorcizar la inflaciéon
es a través el crecimiento de la tasa de interés, y por lo tanto, se presume
que rutinariamente la labor del FED sera siempre inclinarse hacia el
crecimiento de la misma. Sin embargo, y apoyado en los argumentos de la
teoria general de Keynes, George Brockway propone bajas tasas de interés
para controlar la inflacién, pues el FED hace crecer la tasa de interés para
controlar la inflacién que el mismo ha iniciado por aquella inclinacién, donde
simplemente hace crecer la presion financiera en un curso normal de la

economia.

Para Podkaminer (1995), las terapias de Shock -esto es, la reduccién
drastica en los salarios monetarios y reduccion de la demanda de los
consumidores’ ha sido abocada como la mejor manera de detener la
inflacion en los formados paises comunistas de Europa del Este. Las
experiencias de tales programas de Estabilizacion en Argentina, Brasil y peru
en los ochenta, han evidenciado que tales programas son fragiles. Cuando
de manera prohibitiva son gradualmente moderadas las altas tasas de

interés y el control de salarios, la inflacion tiende a volver. La inflacion con

¥ ver BUCK, Andrew y FITZROY, Félix. Op. cit.
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frecuencia asume elevados niveles alarmantes sélo meses después que
ocurre la completacion “exitosa” de los programas precedentes. El resultado

es que la inflacion es remplazada con estanflacion.

En un estudio empirico, Haralz (1981) demuestra que Islandia pasa de
una inflacion promedio inferior al 10% en la década de los setenta, a una
“‘inflacién latina” en la década de los ochenta, con rangos entre el 40 y 50% .
A pesar de la autoridad del Banco central para decidir en materia de tasas de
interés, las politicas de salarios y de precios han sido las mas efectivas en la

lucha contra la inflacién.

Otro estudio empirico fue el realizado por Mohtadi y Arora (1988).
Parten de la idea que dentro de estudios macroecondmicos de los paises
menos desarrollados (LDC), un reciente pero creciente cuerpo de literatura
ha apuntado algunas diferencias basicas en la transmisién de instrumentos
de politicas macroecondémicas entre este grupo de paises y los llamados
paises desarrollados (DC). Una de las diferencias es el impacto de las
politicas monetarias restrictivas en la economia. Especificamente se
argumenta que, mientras tales politicas producen resultados de recesion en
el corto plazo en los DC (caidas en el producto y en los precios), sus
impactos en el corto plazo en una economia LCD es probablemente mas

estanflacionario (caida del producto y crecimiento de los precios).

Con un modelo de tres ecuaciones basicas: una de oferta agregada
(donde el producto real en el periodo t depende del nivel de precios de ese
periodo, de costo de préstamos de dinero, la tasa de cambio real retrasada y
salarios reales retrasados)de demanda agregada (donde ésta depende para

el periodo estudiado de la los niveles agregados de consumo, importacion,
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exportacion e inversion de bienes); y la ecuacion de ajustes del desequilibrio
de precios (donde la diferencia entre los precios del periodo presente y el
presente es funcion de la diferencia entre demanda y oferta agregadas del
periodo presente). Utilizando una dependencia funcional lineal, se estimaron
las ecuaciones, cuyos coeficientes se estimaron como las derivas parciales,
y luego, la hipotesis de estanflacion estimando sus respectivos parametros
ecuacionales. Los resultados muestran que el comportamiento en un modelo
de oferta agregada-demanda agregada para un pais LDC como Corea del
Sur -con un sistema macroecondmico en desequilibrio, bajo los cuales una
politica monetaria restrictiva puede tener repercusiones inflacionarias
adversas-, cuando esos instrumentos monetarios (dinero con alto poder y
relacion de reserva), forman sesgos estanflacionarios significativos. Y mas
aun, la extension de este sesgo es suficientemente extensa para sobrepesar
los efectos de la demanda agregada y causar la actual estanflacion, ceteris
paribus. El modelo basicamente describe basicamente economias con
mercados de capitales menos que desarrollados. Esto tiende a incrementar
la confianza de las firmas en pedir prestamos que le permitan financiar sus
costos de produccion del largo plazo. Como tal comportamiento se difunde
lo largo de muchas economias LDC, los resultados de las politicas de
estabilizaciéon pueden no ser alcanzados. En su lugar, las politicas podrian
impedir los objetivos de crecimiento de largo plazo. Sus efectos sobre los
precios pueden ser sélo medianamente deflacionarios como mejor, o los

actuales inflacionarios como peor.

Segun Fazzari y Variato (1994), los nuevos modelos de informacion
asimétrica, con diferencias de forma que los keynesianos, muestran que tal
informacion conduce a las firmas a preferir los fondos internos sobre el

financiamiento externo. Aunque el factor mas importante en las fluctuaciones
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internas de flujo de efectivo y liquidez es indudablemente el ciclo agregado
de negocios, tales modelos sugieren un vinculo entre inversion vy el ciclo. Tal
idea mejora la fundacion del acelerador, y frecuentemente el maligno pero
exitoso modelo de inversién. Ademas, estos modelos conducen a la duda de
los beneficios de la mano invisible en todas las circunstancias. No se puede
pretender conseguir fondos para proyectos sociales en los mercados
financieros. Tal caracteristica, no necesariamente crea una posibilidad de
politica, dado que no esta claro si el gobierno puede romper la barrera de
informacion asimétrica mejor que las fuentes privadas de financiamiento. La
ineficiencia del mecanismo de inversién de fondos conduce sin embargo a
otra ventaja en la politica de estabilizacion macroeconomica efectiva. Todos
los economistas postkeynesianos conocen bien la importancia de la
informacion para la actividad econdmica, por lo que desarrollos recientes
afiade importantes ideas a la teoria de la inversién y sus vinculos con los

mercados financieros.

Lo anterior también es apoyado por Gordon, para quien la teoria
neoclasica de la inversion iguala la tasa marginal de retorno con una tasa de

riesgo ajustada.

Segun Pan y Downe (1992), Keynes argumenta que las razones que
tienen los hombres de negocios para invertir son de caracter psicoldgico,
sugiriendo un alto grado de irracionalidad. Y sin ser peyorativos, solo se
trata de denotar que como los ejecutivos de negocios no conocen el futuro,
no pueden entonces actuar racionalmente. Otros modelos inspirados en
Keynes sugieren también tomas de decisiones de inversion que no son
racionalmente optimas. Utilizando la metodologia de Griffin (1988), probo la

hipbtesis que los gastos en inversion (medidos como un promedio maovil de
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tres afios) estan relacionados con los beneficios esperados (medidos como
el promedio mévil de la tasa de retorno en activos de tres afios), i.e. modelo
Neoclasico, demostré que para la industria el gasto en inversion tiene una
pequena relacion con sus beneficios pasados. Aplicando un modelo simple,
esta vez con el flujo libre de efectivo como variable explicatoria de los gastos
de inversidn, para 24 de 28 empresas aquélla variable tiene un mejor poder

explicativo.

Una mala inversion es el resultado de la naturaleza humana y la
ignorancia, y esto no tiene un remedio de mercado. Esto lo confirman los
hallazgos de estos investigadores. Por otro lado, el beneficio pasado no es
un indicador confiable de lo que sera el beneficio futuro, y el juego se
convierte en instinto. Como el descenso en el flujo de efectivo produce
descensos en los beneficios retrasados, esperaron que la tasa de
crecimiento de la inversibn cayera significativamente en los noventa,
excepto en los gastos del gobierno o la llegada subita de nuevas industrias
que requieren un alto volumen de capital. Esto no quiere decir que el
mercado para controles corporativos, como lo veian los neoclasicos, no
entrara en juego. Pero ven que la subita compra de acciones asociadas de
corporaciones y las restructuraciones son mas un sintoma que un remedio.
En todo caso, el problema no sera completamente resuelto por las fuerzas

de mercado.

Nichols y McClain (1994) se han planteado la siguiente interrogante:
¢ La inflacion reduce la inversion? En un intento por responderla, escriben lo
siguiente: Los economistas, disefiadores de politicas y los ciudadanos
comunes no tienen que estar convencidos de que la inflacidn sea costosa,

pero la evidencia econométrica convincente es sorprendentemente rara.
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Esta rareza es doblemente extrafia, dadas las serias consecuencias de la
inflacién: las implicaciones politicas de asumir inflacion son extremadamente
costosas con relaciéon al desempleo, y la cantidad de esfuerzo dedicado
durante afios a la mera escucha y repeticion de fuentes razonables de
inflacion por costos. Usando recientes avances en analisis de series de
tiempo, intentaron focalizar el estudio en una fuente posible y el impacto de
la inflacién a través de sus efectos sobre la inversion real en capital fijo.
Utilizando al inversion fija no residencial como parte del producto -como
variable dependiente, o inversion-, y la inflacion como porcentaje de cambios
en el deflactor del GDP, se estimo la serie de tiempo sin ajustes estacionales
en ninguna de las series, para el periodo entre 1929 y 1987. Aplicando las
pruebas de cointegracién y direccion, y la prueba aumentada de Dickey-
Fuller, y considerando de uno a cuatro retardos, se vio que la cointegracion
bajo la forma cuadratica representaba el mejor ajuste. Luego, y bajo el
supuesto cierto que la inflacion es integrada de orden 1, se encontro
evidencia suficiente para concluir que ambas series son cointegradas. La
evidencia empirica de relaciones entre inversion e inflacion ha extranamente
avanzado poco, a pesar de la importancia y centralidad del tema del
presunto encadenamiento con la elaboracion de politicas econdmicas. Los
resultados obtenidos evidencian que a pesar que la resultados no son todos
inambiguos, encontraron evidencia sustancial para concluir que la inflacion y
la inversiébn como parte del producto estan cointegradas, y que existe una
relacion de causalidad bilateral entre ellas. Asi, sus resultados soportan las
conclusiones de Feldstein (Econométrica, Julio 82, 50-4), que la inflacion
compete a la inversion. Sin embargo, encontraron que ambas estan
relacionadas positivamente relacionadas una con otra, resultado consistente
en que el efecto ingreso de la inflacion hace crecer los ahorros, los efectos

incompletos de Fisher mas bajos que el costo real de fondos, y que el
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incremento conexo de precios incrementa la riqueza real corporativa,
permitiendo todos una alta -y no una baja- tasa de inversion real. A pesar de
esa relacion positiva, no puede hablarse directamente de una cuestién de
politica global de inflacion versus el costo producto/desempleo temporal de
medidas antinflacionarias. Sugieren asi mismo investigaciones o para otros
paises que traten de verificar cuales son los mecanismos mas importantes
para esta experiencia de relacion positiva en el largo plazo entre inflacién e

inversion.

Pindyck y Solimano (1993), intentando medir la relacion entre la
inversion y la inflacién, emplean varios métodos en distintas etapas. En un
primer intento, y hacer un ploter la inflacion y la inversidn como porcentajes
del GDP, obtuvieron que la relacion entre inversion e inflacion es débil y
negativa en paises Desarrollados cuando la tasa de inflacién es superior al
cinco por ciento, y muy fuerte y negativa en paises en desarrollo cuando la
tasa es superior al 50%. Para el primer grupo de paises, cuando la inflacion
es inferior al 5%, y para el segundo, cuando es menor al 50%, la relacion no
es muy clara. En otro procedimiento, esta vez empleando un modelo
economeétrico que expresa la tasa de crecimiento de la inversion del periodo t
(como % del GDP) en funcién de la inflaciéon del periodo, su volatilidad
(medida por su desviacién estandar), la volatilidad de la tasa de cambio real ,
la tasa de crecimiento del producto y la inversion del periodo anterior),
encontraron que existe una relacion negativa (entre inversion e inflacion)
para los paises desarrollados, en tanto para los paises en desarrollo tal
relacion solo fue significativa cuando se incluia la variable inversion publica
(como % del GDP), sugiriendo que esta variable -en estos paises- tiene
efecto agregativo. Por ultimo, y empleando la clasificacion de Dornbush para

un grupo de paises en desarrollo, (ver seccion Il), encontraron que: los
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pasos de baja a alta inflacion no tienen efectos significativos sobre la
inversion, y hasta lo contrario puede ocurrir (caso de México y Corea); la mas
alta inflacion ocurre durante periodos cortos; la inflaciéon baja y moderada
tiende a ser estable (siendo la alta menos estable). Luego, la recuperacion
de la inversion en economias que han sufrido procesos inflacionarios
severos, y en las que se han implementado programas de estabilizacion,
requieren de tiempo para que los inversionistas estén seguros que la
incertidumbre se ha reducido o erradicado, con lo cual, luego de una

estabilizacion sigue una reduccién en la formacion de capital.

Llegando ahora al nivel local, y relacionado con el primer objetivo de la
investigacion, se puede considerar que los estudios en Venezuela acerca del
fendmeno inflacionario son importantes por la magnitud que ésta reviste en
la economia nacional. La analogia de esta investigacion con otras, es veraz 'y
convergen hacia un mismo objetivo, esto es, en determinar cuales son los
factores o determinantes de la inflacion en Venezuela. El fendmeno es

examinado bajo distintas perspectivas:

1) La primera investigacion es acerca de Los Determinantes de la Inflacion
en Venezuela, realizado por Ortiz (Universidad de Los Andes, Venezuela.
1983). Este autor utiliza una muestra que comprende del afio 60 al 80 con
tres indicadores basicos: el indice de precios al por Mayor (en sus tres
modalidades). La informacion para las distintas variables fue extraidas de las
estadisticas de Banco Central de Venezuela, por ser éstas oficiales y
confiables, comprendiendo el periodo desde 1960 a 1980. Se utilizaron tres
indicadores basicos: el indice de Precios al Mayor (en sus tres modalidades:

general, para productos importados y para productos nacionales), el indice

36



de costo de vida para 10 ciudades venezolanas y el deflactor implicito del

producto territorial bruto.

El método utilizado es la de los Minimos Cuadrados Ordinarios,
plantea y estima 6 modelos con 2, 3 y 4 variables explicativas. Las cuales
son:
pt = Tasa de crecimiento anual en el indice General de Precios al por Mayor,
en base 1968.

Mt = Tasa de crecimiento anual de la Liquidez Monetaria(pero realmente alli
utiliza el circulante).

ATgt = Tasa de crecimiento anual en el valor de produccion agricola, a
precios de 1968.

Pmpt = Tasa de crecimiento anual en el indice general de precios para
productos intermedios (nacionales e importados) en base 1968.

Et = Relacién entre gasto publico (gasto del gobierno general como
representativos del gasto publico) y la oferta total de bienes y servicios.

Tst = Tasa de crecimiento anual de la oferta global de bienes y servicios,
medida como suma del PTB mas las importaciones, ambos a precios de
1968.

Pmt = Tasa de crecimiento en el indice general de precios para productos
importados, con base 1968.

Xmt = Relacion entre el indice del valor de las importaciones y el indice de

volumen de las mismas, ambos indices en base 1961.

Modelo 1: pt=a + bMt + cEt + dPMpt + e
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+

Modelo 2: pt=a + bMt + cTst + dPmpt + e
Modelo 3: pt=a + bMt + cPmt + dAgt + e

Modelo 4: pt=a + bMt

+

cTst + dPmt + e

+

Modelo 5: pt=a + bMt + cAgt + dXmt + e

Modelo 6: pt=a + bMt + cTst + dAgt + ePMt + e

Los resultados obtenidos permiten concluir que, en su conjunto, la
liquidez monetaria, la relacion de gasto publico/oferta global de bienes y
servicios y los elementos del costo referentes a materias primas, representan
el modelo que mejor explica el crecimiento en el nivel de precios. Los signos
de los coeficientes de las variables independientes corresponden a la teoria
y confirman el efecto esperado sobre el nivel de precios. La variable que
mejor explica el crecimiento de la tasa del indice de precios al por Mayor es
el indice general de precios de las materias primas, y las demas que también
lo explican son: el Gasto Publico, la inflacion importada y la liquidez

monetaria.

2) La segunda investigacion revisada es acerca de la Inflacion en Venezuela:
Evidencias Empiricas sobre las Teorias Estructuralistas y Monetarias de
José Guerra del Instituto de Investigaciones de la Universidad Central de
Venezuela en el ano de 1995, para una muestra que va desde 1973 -1991.

El objetivo perseguido era identificar empiricamente aquellos factores
determinantes de la inflacion en Venezuela, factores estructurales o

monetarios. Los datos son extraidos en su mayoria de la International
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Financial Stadistics, del Fondo Monetario Internacional, para los datos de
dinero, PTB real y precios; y de los Informes Econdmicos de Banco Central
de Venezuela para Importaciones y Oferta Total de Alimentos y Salarios
Reales. Se utiliza el Método de los Minimos Cuadrados Ordinarios, para
estimar 3 modelos, en una primera parte, se estima el modelo estructuralista,
en la segunda parte se estima el modelo monetarista y en la tercera un
modelo hibrido que incorpora tanto las variables estructuralistas como las

monetarias.

Modelo Estructuralista: P=a+ bIAB + clIB +dW +e

Modelo Monetarista: Pt= a + Bomt - B12mtYiB2Ut (J=1, 2, ..., k)

Modelo Hibrido: P = a + blAB + clIB + dW + fM +e

donde:

Py Pt = indice de precios al consumidor

a, b, c, d, f, Bi= parametros a estimar

IAB = variable proxy de importaciones de alimentos respecto a la oferta total
IIB = variable proxy de variacion de los términos de intercambio

W = salarios

M= oferta monetaria

e, Ut = perturbaciones aleatorias
Los resultados obtenidos sefalan que ambas variables, las

estructurales y monetarias, son importantes en la explicacion del proceso

inflacionario. Cuando las regresiones del modelo estructuralista puro fueron

39



corridas, los resultados fueron muy pobres. En el caso del modelo monetario,
las ecuaciones tuvieron mejor desempefio pero no fueron del todo
satisfactorias. Debido a ello se ensamblé un modelo con las variables mas
apropiadas y se hizo un hibrido, este modelo resulté ser muy superior a los
anteriores, ya que éste explica el 80% de la variacion de los precios a través
de su relacion lineal con la oferta monetaria, el producto, las tasas de

salarios.
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METODOLOGIA

A. Metodologia general de la investigacion

Para llevar a cabo la comprobacion empirica de los objetivos
previamente sefalados, las informacion referida al estudio de la inflacion
sera analizada utilizando la técnica de regresion multiple, la cual se
fundamenta en el principio de los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
que se atribuye al aleman Carl Friedich Gauss, para estimar los parametros
de los modelos. Dicho principio como su nombre lo indica, minimiza la suma
de cuadrados de los errores, el criterio de los minimos cuadrados ordinarios
contribuye a encontrar una funcién de regresion muestral que se acerque a
la verdadera funcion de regresidn poblacional, lo mejor posible. Esto se logra
siempre y cuando se cumpla el criterio de los minimos cuadrados y que se
plantea asi:

Ye% = Y(Yi-Yi)?

= S(Yi- D1-2Xi )
de tal modo que resulte ser tan pequefia como sea posible y en donde ei
representan los residuos al cuadrado y el resultado que arroja el uso del
método es valioso pues los estimadores obtenidos poseen propiedades
deseables desde el punto de vista estadistico.”® Dichos estimadores se
conocen como estimadores de los Minimos Cuadrados, por derivarse del

principio.
Las caracteristicas de los estimadores son:

1. Estan expresados unicamente en términos de cantidades observables, es
decir, Xi y Xi.
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2. Son estimadores puntuales; es decir, dada la muestra, cada estimador

proporcionara un solo (punto) valor del parametro poblacional.20
El modelo de regresion plantea los siguientes supuestos:

SUPUESTO 1: el valor medio o promedio de ui es igual a 0.
E(ui/Xi) =0

este plantea que aquellos factores que no estan incluidos explicitamente en
el modelo, incorporados, por tanto, en ui, no afectan sistematicamente el
valor promedio de Y; dicho de otro modo, los valores positivos de ui se
cancela con los valores negativos de tal manera que su efecto promedio
sobre Y es cero.

SUPUESTO 2: no existe autocorrelacion entre las u

cov (ui,ui)= 0

donde iyj son dos observaciones diferentes y cov significa covarianza.
Postula que las perturbaciones Ui y Uj no estan correlacionadas.
Técnicamente, este supuesto se conoce como el supuesto de correlacion no
serial o autocorrelacion.

SUPUESTO 3: Homocedasticidad o igual varianza para ui

var (ui/ Xi) = o

donde var significa varianza.
Plantea que la varianza de ui para cada Xi (es decir, la varianza condicional
de ui ) es un numero positivo constante, igual a 0. Técnicamente, representa
el supuesto de homocedasticidad o igual (homo) dispersion (cedasticidad) o
igual varianza.

SUPUESTO 4: Cero covarianza entre uiy Xi

9 GUJARATI, Dmodar: Econometria. p.49.
2 |dem. p.52.
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cov (ui, Xi)=0
Afirma que la perturbacion u y la variable explicativa X no estan
correlacionadas. Puesto que si uy X estan correlacionadas, no es posible
establecer su efecto individual sobre Y.
SUPUESTO 5: El modelo de regresion esta correctamente
especificado (no existen sesgos ni errores de especificacion.

Este es el mas riguroso y quizas el menos atractivo.?’

Se escogio para el estudio este método de regresion por su doble
funcién: por un lado es util para explicar cada uno de sus parametros y por el
otro, mide la capacidad predictiva del modelo. Posteriormente se procedi6 a
la seleccion del modelo que mejor se ajuste a los objetivos planteados,

tomando en cuenta los criterios economicos, estadisticos y econométricos.

B. MODELOS EMPLEADOS
Los modelos a utilizar son:

Modelo Lineal:

VIt = Bo + BiLM: + BoTl: + BsTCt + BuGFt + BsD + Ut

Modelo Log-Log:
LnVlt = By + BiLnLMt + BoLnTIt + BsLnTCt + BunGFt + D + Ut

donde:
VI = Variaciones intermensuales del IPC en el Area Metropolitana de
Caracas.

[ = parametros a estimar

43



LMt = Liquidez Monetaria (sumatoria del Circulante M1 y Liquidez Monetaria,
M2)

Tlt = Tasas de Interés Activa (de los 6 principales Bancos del pais)

TCt = Tasas de Cambio de Referencia

GFt = Déficit Fiscal

D = Expectativas adaptativas

Ut = perturbaciones aleatorias donde se encuentra todas aquella variables no

incluidas en el modelo pero que también ejercen influencia, tal como los

salarios, aceleracion inflacionaria, entre otras.

Para la especificacion del modelo, la teoria econémica sugiere que
todos los [ sean mayores que cero. Estas variables explicativas fueron
tomadas en cuenta por su relevancia aprioristicas (teorica y practica que las
mismas producen en el comportamiento del indice de inflacion. A partir del
analisis e influencia individual de las variables explicatorias, el criterio de
eleccion se sustentara en aquel modelo que muestre un mejor ajuste. Como
hipdtesis se plantea que los aumentos de la liquidez monetaria, variaciones
en la tasa de interés o tasa de cambio, el déficit fiscal y las expectativas de
inflacion de los agentes economicos explican la variacion del indice de

precios.
En un intento por contrastar los planteamientos de Pindyck y Solimano

(1993) en la economia Venezolana (relacion inversa entre inversion y

volatilidad de los precios), se estimara el modelo planteado por ambos:

INPROt = [y + B1IPCt + B, SDICP + B;SDTCM: + ByPIBt1 + BsINPIB -1 + Ut

2 |dem. p. 55-60.
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donde:

INPRO: = inversion total como parte del producto interno bruto real en el
trimestre t

IPCt = indice de precios en Venezuela para el trimestre t

SDIPCt = desviacion estandar de las variaciones en la tasa de cambio,
calculada a partir del IPC mensual

PIBt-1 = ingreso real del trimestre anterior

INPROt = inversion total como parte del producto interno bruto real en el

trimestre anterior

U = término estocastico (poblacional)

En este caso, la hipdtesis central es que la volatilidad en el nivel de
precios, la volatilidad de tasa de cambio, la inversién y el producto en
periodos precedentes, determinan los niveles de inversion presente en
Venezuela, durante el periodo comprendido entre la devaluacion de la tasa
de cambio (primer trimestre 1993) y el abandono definitivo del programa de
ajustes estructurales (programa de “ajustes heterodoxos”, primer trimestre de
1992).

Asi mismo, se estimé un modelo doble-logaritimico linealizado, en
busca de un mejor ajuste funcional. EI mismo contiene las mismas variables
denotadas en la forma lineal (desde luego, para verificar la hipdtesis
anterior). De acuerdo con los hallazgos de estos investigadores y la teoria
econdmica, se espera exista una relacion negativa de la inversion con
respecto a la volatividad en los precios y la tasa de cambios, (i.e., que S5 <
0). Al mismo tiempo, se espera exista una relacion positiva entre la inversién

y el PIB anterior, y de aquélla con la inversidon inmediata anterior, asi como
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una inversion autébnoma positiva, independiente de estos factores de

distribucidn de recursos (i.e., B1, B2, 4,> 0).

DATOS Y FUENTES DE INFORMACION

Los datos (temporales), fueron tomados en forma mensual
comprendiendo el periodo desde Enero de 1989 hasta Abril de 1995, con un
total de 75 observaciones (caso del modelo de inflacion). Para el modelo
inversion, fueron tomados en forma trimestral, para el lapso comprendido

entre el segundo trimestre de 1983 y el primero de 1992.

La fuente de informacion proviene en su mayoria de las estadisticas
de B.C.V.; s6lo una minima parte concerniente a las variaciones
intermensuales mas actuales fueron extraidas de la prensa nacional. En el
primer caso se empled la Revista Mensual de BCV N° 551 (Dic. 1989), N°
563 (Dic. 1990), N° 575 (Dic. 1991), N° 586 (Dic. 1992), N° 611 (Enero 1994)
y N° 610 (Dic. 1994). Luego, para obtener las tasas de cambio mensuales se
empled una publicacién especial del Banco Central, donde se recogen los
promedios de la tasa de cambio desde 1982 hasta el primer trimestre de
1992, y dada la necesidad de uniformizar datos para este segundo modelo

inversion inflacién, se restringio

Las variables empleadas para llevar a cabo esta comprobacién

empirica acerca del desenvolvimiento inflacionario son:

VI = Variaciones intermensuales del indice de Precios al Consumidor (IPC)

en el Area Metropolitana de Caracas.
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LM = Liquidez Monetaria (sumatoria del Circulante M1 y Liquidez Monetaria
M2)

Tl = Tasas de Interés Activa (de los 6 principales Bancos del pais).

TC = Tasas de Cambio de Referencia del pais

GF

Central

Relacion de la Gestion Fiscal (Ingresos y Egresos) del Gobierno

D = Expectativas inflacionarias de los Agentes Econdmicos

DEFINICION DE LAS VARIABLES:

VI = variaciones intermensuales del indice de Precios al Consumidor en el
area metropolitana de Caracas. Esta representa la variable que se desea
explicar a través de la influencia o no que las restantes variables ejercen
sobre ella. En Venezuela, el IPC representa el indice de inflacion por
razones practicas: es la referencia, puesto que otros indices presentan
limitaciones mayores (por ejemplo: el indice del producto interno bruto, que
s6lo suele estar disponible anualmente, por un lado y por el otro, no
necesariamente refleja los usos del consumidor de su ingreso a medida que
el mismo se incrementa; y el indice de precios industriales o al mayor cuenta
varias veces el alza de precios de algunos productos, dependiendo de su

ubicacion en la cadena de comercializacion).

LM = la liquidez monetaria segun la definicion de Banco Central de
Venezuela, esta compuesta por monedas, billetes, depdsitos a la vista (la
unidn de estas tres es llamado Circulante M1), depdsitos de ahorro,
depésitos a plazos, bonos quirografarios y cuasidinero; la suma de M1 y las
restantes es de lo que esta compuesto M2 a lo que se le llama Liquidez

Monetaria.

47



El uso de ésta en el modelo se deriva de su connotaciéon tedrica del
Monetarismo, un incremento de la cantidad de dinero en el mercado debe

tener un efecto positivo sobre el indice de precios al consumidor.

Tl = la tasa de interés promedio ponderada de las operaciones activas de
los seis principales bancos del pais, con mayor volumen de depdsitos. Su
relacién con en el indice de precios al consumidor es positivo, cuando el tipo
de rendimiento aumente, los agentes econdmicos preferiran mantener

efectivo y esto repercutira en el nivel de precios.

TC = la tasa de cambio de referencia, del ultimo dia habil de los periodos
indicados, del Bolivar con respecto a US$; se tomé la tasa de cambio de
venta. La relacion de la tasa de cambio con el indice de precios al
consumidor es positiva, por su relacion con la cantidad de dinero en
circulacion, ello permite predecir un aumento del nivel de precios (reduccién
del valor del dinero) cuando crece la cantidad de dinero, y una reduccion del

nivel de precios (aumento del valor del dinero) cuando la cantidad disminuye.

GF

ingresos ordinarios y extraordinarios con los egresos ordinarios y

Relacion de la Gestion Fiscal, constituye la diferencia entre los

extraordinarios de la Gestion Fiscal, expresado en millones de Bolivares. Su
relacidon con el nivel de precios es positivo, cuando estamos en presencia de
continuos déficit, el déficit resulta en inflacién y hay un nexo definido entre la
magnitud del déficit y la tasa de inflacion. Cada déficit conduce a una tasa de
inflacion dada déficit mas altos van acompafados de mayores tasas de

inflacion.
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E = expectativas adaptativas que implican que los agentes econémicos se
las haran de acuerdo al indice de precios al consumidor del periodo anterior.
Para medirla fue necesaria introducir una variable dummy con el criterio de

que a partir de 3.3 se espera inflacién.

Por lo tanto hay una relacidn positiva entre expectativas y un aumento

en el nivel de precios.
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TABLAS DE DATOS

VARIACIONES INTERMENSUALES DE INFLACION

MESES 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
ENERO 11 24 2,3 13 3,0 43 31
FEBRERO 3.2 19 1,7 2,6 2,6 1,9 24
MARZO 213 18 1,7 2,2 2,3 2,8 3,2
ABRIL 13,5 2,6 2,8 2,2 2,8 3,3 41
MAYO 6,4 25 24 2,5 3,2 5,2
JUNIO 3,2 2,8 19 2,7 3,2 9,0
JULIO 2,5 39 31 2,9 31 6,3
AGOSTO 2,2 3,2 2,3 2,3 31 5,2
SEPTIEMBRE| 33 15 19 2,1 3,3 4,0
OCTUBRE 3,0 2,6 2,2 2,4 50 51
NOVIEMBRE| 1.3 29 2,6 25 3,6 43
DICIEMBRE 17 35 24 2,3 3,6 35

TASAS ACTIVAS PROMEDIO PONDERADAS

MESES 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
ENERO 12,69 | 42,26 3224 | 3680 | 5295 | 6571 | 42,68
FEBRERO 13,83 | 42,46 3392 | 36,18 | 5256 | 6544 | 40,20
MARZO 27,74 | 40,12 3532 | 3836 | 5648 | 61,43 | 37,03
ABRIL 32,23 | 3413 36,79 | 3983 | 6374 | 5855 | 34,94
MAYO 3385 | 32,39 37,47 | 4056 | 6580 | 60,63
JUNIO 36,36 | 32,83 3793 | 4105 | 6308 | 64,35
JULIO 38,83 | 3562 38,14 | 40,29 | 54,00 | 64,09
AGOSTO 37,90 | 38,553 38,38 | 4021 | 5373 | 48,33
SEPTIEMBRE| 37,55 | 40,07 39,10 | 39,00 | 60,10 | 41,02
OCTUBRE 3758 | 3L77 39,74 | 42,00 | 8347 | 40,88
NOVIEMBRE | 40,37 2809 | 4016 | 48,78 | 6526 | 42,35
DICIEMBRE | 40,16 | 29,70 39,01 | 5254 | 6888 | 4248
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LIQUIDEZ MONETARIA M2

MESES | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
ENERO 340184 | 469677 | 735797 | 1088039 | 1289257 | 1692686 | 2723813
FEBRERO 346471 | 487236 | 756018 | 1070068 | 1321286 | 1765320 | 2986253
MARZO 345362 | 513036 | 785559 | 1076620 | 1310266 | 1898039 | 3075071
ABRIL 337237 | 523960 | 809718 | 1081473 | 1348094 | 1921768 | 3073914
MAYO 345808 | 529897 | 848259 | 1112857 | 1373330 | 1954970
JUNIO 353297 | 540245 | 898726 | 1130293 | 1432327 | 1982402
JULIO 367456 | 556592 | 918346 | 1171943 | 1476167 | 2155686
AGOSTO 383024 | 594592 | 959515 | 1206692 | 1449382 | 2297131
SEPTIEMBRE| 396549 | 625340 | 983122 | 1209459 | 1460178 | 2354860
OCTUBRE 415765 | 651755 | 999443 | 1252094 | 1512225 | 2356626
NOVIEMBRE | 437571 | 693586 | 1065536 | 1289104 | 1526216 | 2472768
DICIEMBRE | 463816 | 746477 | 1116103 | 1321261 | 1660677 | 2570250

GESTION FISCAL

MESES | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
ENERO -3169 -1029 3815 12169 -8100 | -12907 | -22924
FEBRERO 2816 -4837 | -13157 | -9604 -9921 1626 -34045
MARZO 4539 -6465 | -33973 | -28217 | 18689 834 42595
ABRIL 2756 8338 59739 | -19649 | -14420 | -16731
MAYO 246 -6675 | -18918 | -8545 | -15465 | -13101
JUNIO -577 56 -58467 | -11827 | 9555 -5577
JULIO -9856 -9612 | 42546 | -17200 | -10615 | -11509
AGOSTO 19432 4993 2371 14918 | 17944 | 59554
SEPTIEMBRE| 5344 26502 5194 -9488 | 36257 7188
OCTUBRE -22039 | -10469 | 13504 | -11764 999 55417
NOVIEMBRE | 20119 9517 -14933 | -1256 9372 -46165
DICIEMBRE 7988 31009 | 54076 | 22533 -8503 60861
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1989
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1990

1991

1992

1993

1994
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RESULTADOS

A. SELECCION DEL MODELO OPTIMO

Al comenzar a realizar las estimaciones en busca del modelo 6ptimo,
encuentro que su mayoria existe el problema de autocorrelacion, por lo que

en cada uno realizo la correccién correspondiente por medio del AR(1).

Al correr el primer modelo sus estadisticos fueron bajos, me dispuse a
observar los residuos, y observe que habia un punto outlier, correspondiente
en la muestra de 1989.03, mes de marzo del 89, probé el modelo con este y
sin él, el modelo entonces mejordé notablemente, asi que lo extraje de la
muestra y quedo reducida a 1989.04, mes de Abril de 1989. A partir de aqui
el modelo lineal que dio bueno fue solo con las variables de liquidez
monetaria, tasa de cambio y las expectativas; las restantes variables no lo

fueron, ademas al excluirlas el modelo mejoré y estos fueron los resultados:

LS // Dependent Variable is VI

SMPL range: 1989.04 - 1995.04
Number of observations: 73
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFFICIENTE ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.

C 1.6457210 0.3521483 4.6733753 0.000

LM -8.935E-07 3.880E-07 -2.3028387 0.025

TC 0.0262899 0.0056013 4.6935642 0.000

D 0.8333750 0.2629115 3.1697928 0.002

AR(1) 0.4818319 0.0359505 13.402643 0.000
R-squared 0.836118 Mean of dependent var 3.157534

Adjusted R-squared 0.826478 S.D. of dependentvar  1.756648
S.E. of regression 0.731750  Sum of squared resid 36.41110
Durbin-Watson stat 2.285966  F-statistic 86.73299
Log likelihood -78.19363

Reexpresando la funcién original quedaria:
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Vit = 1.6457 - 0.00000009LM: + 0.0263TCt + 0.8334D (1)

Seguidamente corro el modelo log - log y sus resultados son:

LS // Dependent Variable is LNVI

SMPL range: 1989.04 - 1995.04
Number of observations: 73
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFICIENTE STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 6.1497569 2.2251203 2.7637862 0.007
LNLM -0.7210253 0.2490620 -2.8949636 0.005
LNTC 1.1146256 0.3146520 3.5424076 0.001
D 0.3255595 0.0825129 3.9455607 0.000
AR(1) 0.4119457 0.0853353 4.8273758 0.000
R-squared 0.695593 Mean of dependent var 1.056093

Adjusted R-squared  0.677687 S.D. of dependent var  0.401529
S.E. of regression 0.227959 Sum of squared resid 3.533632
Durbin-Watson stat  2.395700 F-statistic 38.84634
Log likelihood 6.944354

Reexpresando la ecuacion en su forma original quedaria:

LnVIlt= 6.1498 - 0.7210 LnLM: + 1.1146 LnTCt + 0.3256 D (2)

Al observar ambos modelos hay buena especificacion, t-estadisticas
significativas (> 2 en valor absoluto), errores bajos, buenos R?, pero al
observar los signos de los coeficientes, s6lo uno no se corresponde con lo
esperado con la Teoria Econdmica, se trata de la liquidez monetaria, por lo
que decidi correr los modelos con la liquidez monetaria rezagada un periodo

para probar si dejaba de dar negativo.
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Modelo lineal (resultados):

LS // Dependent Variable is VI

SMPL range: 1989.04 - 1995.04
Number of observations: 73
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE  COEFICIENTE STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

Cc 1.6240674 0.3578034 4.5389936 0.000
LM1 -8.370E-07 4.046E-07 -2.0687714 0.043
TC 0.0252601 0.0055999 4.5108569 0.000
D 0.8487456 0.2647022 3.2064174 0.002

AR(1) 0.4825440 0.0363263 13.283600 0.000

R-squared 0.833877 Mean of dependent var 3.157534
Adjusted R-squared  0.824105 S.D. of dependentvar  1.756648
S.E. of regression 0.736735 Sum of squared resid  36.90897
Durbin-Watson stat  2.297479 F-statistic 85.33371
Log likelihood -78.68934

Reexpresando en forma de la ecuacién original quedaria:

VIt = 1.6241 - 0.00000008 LM1t + 0.0253 TCt + 0.8487 D (3)

E igualmente, corriendo el modelo log - log :



LS // Dependent Variable is LNVI

SMPL range: 1989.04 - 1995.04
Number of observations: 73
Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFICIENTE STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 5.6172132 2.2255376 2.5239803 0.014
LNLM1 -0.6635126 0.2492169 -2.6623899 0.010
LNTC 1.0480262 0.3144791 3.3325781 0.001
D 0.3300950 0.0829094 3.9813937 0.000
AR(1) 0.4196579 0.0848674 4.9448678 0.000
R-squared 0.690776 Mean of dependent var 1.056093
Adjusted R-squared  0.672586 S.D. of dependent var  0.401529
S.E. of regression 0.229755 Sum of squared resid 3.589551
Durbin-Watson stat  2.419073 F-statistic 37.97635
Log likelihood 6.371269

Reexpresando la ecuacion en la forma original quedaria:

LnVIlt= 5.6172 - 0.6635 LnLM1: + 1.0480 LnTCt + 0.33301 D (4)

Como se puede observar esto no hace que desaparezca el signo
negativo de la liquidez monetaria, incluso estimando modelos con la liquidez
monetaria rezagada 2 periodos, no desparece. Llegado el momento de
escoger el modelo 6ptimo, inicialmente habia escogido el lineal, pero este
presentd problemas de heteroscedastidad con la liquidez monetaria, de
modo que como una forma de corregirlo es convirtiendo el modelo en
logaritmico el éptimo es el logaritmico, observandolo tiene un F-estadistico

bueno y buenos niveles de significacién, el modelo con mejor ajuste es el (2):

LnVlt= 6.1498 - 0.7210 LnLMt + 1.1146 LnTCt + 0.3256 D (2)
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Para la segunda etapa del trabajo (estimacion de la funcion de
inversion), los resultados obtenidos no fueron del todo satisfactorios. En
términos generales, ni el modelo lineal ni el doble logaritmico resultaron
estadisticamente significativos, ni desde el punto de vista de significacion de
los parametros, ni desde el punto de vista de la estructuracion
(especificacion). Los resultados obtenidos, para el modelo lineal fueron:

INPRO: = -.000069 IPC:t -0.002 SDICP - 0.0076 SDTCM: + +
0.000000225PIBt-1 - 0.03INPIB t-1
con:

R®=0.3223

DW =1.98

F=1.29

SD =0.03

Nota: Este modelo, al igual que los resultados de otros no analizados a detalle, pueden observarse

en el anexo.

De lo observado atras puede destacarse el poco grado de explicaciéon
mostrado por las variables incluidas en el modelo (apenas un 32% de la
variacion en la inversion real trimestral), y la falta de coherencia al especificar
esta forma funcional (F calculado menor que el valor critico, y por tanto
rechazo de la hipdtesis nula de correcta especificacion). Asi mismo, los
signos esperados para el nivel de precios, su volatilidad y la de | a tasa de
cambio se corresponden con los esperados a priori; no asi con el de la
inversion del periodo anterior, ni con los niveles de inversion auténoma.
Apenas la volatilidad del nivel de precios de la economia y el producto real

del periodo anterior son estadisticamente distintos de cero.

Para el caso logaritmico, los resultados fueron:
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LINPRO: = -18.27 -0.094 LIPC: -0.068 SDICPA + 0.014 SDTCM: +
1.405LPIB:1 - 0.336 LINPIB t-1

con:

R? = 0.3209

DW = 2.32

F=283

SD =0.16

B. ANALISIS DE LOS MODELOS
B.1. EVALUACION DEL MODELO SELECCIONADO

Finalmente el modelo estimado de manera lineal, para la inflacion,
fue el que presentd mejor ajuste, en cuya estimacion se utilizaron en total 73

observaciones:

LnVic= 6.1498 - 0.7210 LnLM: + 1.1146 LnTCt + 0.3256 D (2)
(2.2251)  (-0.2491) (0.3147) (0.0825)
t= (2.76)* (-2.89)** (3.54)***  (3.95)****

* estadisticamente significativo, al g= 0.0007
** estadisticamente significativo, al a= 0.0005
***estadisticamente significativo, al a= 0.0001

**** estadisticamente significativo, al g= 0.0000

R?=0.70 DW = 2.40
F =38.85 S.E.Reg.= 0.23

CRITERIOS ECONOMICOS: los signos de las variables explicativas de la

tasa de cambio y de las expectativas se corresponden con los valores
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esperados a priori, es decir que un aumento en la tasa de cambio o en las
expectativas repercutiran en un aumento del nivel de precios, de acuerdo a
lo establecido en la teoria econdmica. Sin embargo no se cumplié asi para
la liquidez monetaria, este efecto inverso se podria explicar asumiendo que
los agentes econdmicos no desean efectivo, sino que por el contrario, las

personas prefieren invertir en bienes reales.

CRITERIOS ESTADISTICOS: desde el punto de vista estadistico, en el
analisis individual, las variables liquidez monetaria, tasa de cambio y las
expectativas son significativas a los niveles antes sefalados, puesto que
cumplen con el criterio “2-t” de que cualquier t-estadistica que sea mayor o
igual a 2 en valor absoluto es estadisticamente significativo, por lo que se
rechaza la hipotesis nula de que no existe relacién de la liquidez monetaria,
tasa de cambio y expectativas sobre el nivel de precios .

Desde el punto de vista de la significacion global, en primer término, el
estadistico F es bueno por lo que se considera estadisticamente significativo,
lo que implica que el modelo se encuentra bien especificado. Por otro lado,
el R? indica que la liquidez monetaria, tasa de cambio y las expectativas nos

explican el 70 % de la variabilidad del indice de precios en Venezuela.

CRITERIOS ECONOMETRICOS: en este punto se analizaran los tres

problemas que podrian presentarse.

Autocorrelacion: con un estadistico Durbin-Watson DW=2,40, se realiz6 la

correspondiente prueba para comprobar si existia o no autocorrelacién, con
K =3 yn =75 (el tamafio de la muestra es en realidad 73, pero éste no
aparece en la tabla por lo que se toma el niumero mas proximo, que es 75);

de esta manera se obtienen los puntos de significacion de dL = 1.543 y dU =

59



1.709 a un nivel de significacion de 0.05. Dado que 4 > 2.40 > 1.709, se

acepta la hipétesis nula de que no hay autocorrelacion positiva.

Multicolinealidad: para analizar este problema se empled la matriz de

covarianzas, con el criterio sigueitne: si las correlaciones entre las variables
explicativas excedian el valor 0,80 en términos absolutos, se podia

sospechar de presencia de multicolinealidad entre las variables explicatorias.

SMPL range: 1989.04 - 1995.04
Observations excluded because of missing data.
Number of observations: 72

Series Mean S.D. Maximum Minimum

LNLM 13.8385621  0.5905974 14.938840 12.728620
LNTC 4.2847733 0.4781148 5.2967660 3.6068560
D 0.2638889  0.4438327 1.0000000 0.0000000

Covariance Correlation
LNLM,LNLM 0.3439608 1.0000000
LNLM,LNTC 0.2659834 0.9552236
LNLM,D 0.0706089 0.2731634
LNTC,LNTC 0.2254188 1.0000000
LNTC,D 0.0905926 0.4329277
D,D 0.1942515 1.0000000
LnLM LnTC D
LnLM 1
LnTC 1
D 0.27 0.43 1

Los resultados obtenidos fueron superiores a esta cifra, entre las
variables de liquidez monetaria y tasa de cambio, lo que confirma la

sospecha de presencia de multicolinealidad.
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Para verificarlo seguidamente se corre una regresién auxiliar entre
liquidez monetaria, tasa de cambio, y expectativas donde haciendo los
calculos pertinentes, la Fc = 274,17 y la Fcritica = 3,15, puesto que Fc > Ft
se concluye que hay una alta multicolinealidad entre las variables

explicativas.

Para corregirla se podria eliminar una de las variables del modelo,
pero al desconocerse cual es la que causa el problema, se correria el riesgo
de cometer error de especificacion. Sin embargo, desde el punto de vista de
la teoria econdmica, esta relacion entre liquidez monetaria y tasa de cambio
existe como antes se menciond, la relacién de la tasa de cambio con el
indice de precios al consumidor es obvia, por su relacion con la cantidad de
dinero en circulacién, ello permite predecir un aumento del nivel de precios
(reduccién del valor del dinero) cuando crece la cantidad de dinero, y una
reduccion del nivel de precios (aumento del valor del dinero) cuando la

cantidad disminuye.

Heteroscedasticidad: para analizar este problema se realizé la prueba de

Goldfeld y Quandt, para cada una de las variables explicativas, con el
propésito de constatar si alguna de ellas introduce o no heteroscedasticidad
al modelo. En la primera prueba con la variable LnLM, el Fc = 0,99 y la Ft =
1,81, con 30 gl en numerador y 30 gl en el denominador. Como Fc < Ft, al
nivel de significaciéon de 0,05 se acepta la hipotesis de homocedasticidad,

por lo que ésta variable no introduce heteroscedasticidad.

La prueba para la variable LnTC, Fc =0.40 y la Ft = 1.81 con 30 gl en
el numerador y 30 gl en el denominador. Como Fc < Ft, al nivel de
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significacién de 0.05 se acepta la hipotesis de homocedasticidad, por lo que

la variable LnTC no introduce heteroscedasticidad al modelo.

B.2. Para el caso de los modelos de inversién, dado que no cumplen con los
criterios estadisticos, no fue contrastada su validez econdémica vy
economeétrica. De aca se desprende que, para series trimestrales, el modelo
verificado por Pindyck y Solimano en paises en desarrollo, y que tienen
caracteristica similares a Venezuela, no tiene validez empirica para el
periodo en estudio. Sin embargo, muchos son los que han manifestado
indirectamente estar de acuerdo con su validez, al menos al aceptar una

relacion estrecha y negativa entre inversion e inflacion.

En vista de la inoperancia anterior, un analisis alterno puede hacerse
a través del andlisis de la evolucion experimentada por la inversién y los
precios, como puede verse el grafico contiguo. En efecto, desde 1969 y
hasta 1975, puede observarse cémo cuando la inversion crece en
Venezuela, también se evidencian cambios crecientes en el nivel de precios.
En otros periodos posteriores, como el caso del periodo 1980-83, cuando la
inflacidn -medida aca por el indice de precios al consumidor, en promedio

anual- decrece, también se reduce el volumen de inversion neta real.

Comportamientos similares ocurren en el lapso comprendido a partir
de las politicas de ajustes heterodoxos (1983) y hasta 1988, y otros
contradictorios, como los observados a partir de 1989. En este ultimo caso,
solamente, podria decirse existe un comportamiento coherente de la
inversion, dado que el la inversion es baja, los indices de inflaciéon son bajos.

O en otros términos, la inversidon se reduce si existe volatilidad en los
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precios. Recuérdese que en 1989 la inflacién (y similarmente en los dos

afos posteriores), estuvo por encima del 80% anual.

Venezuela: evolucion de la Inversion total

y el Indice de Precios al Consumidor
Periodo 1969-1991

MMMBs. Indice premedie anual
300
250 I/\\\ ﬁ
100 _/\// \\ rj N
A /\
” ’ \\w \\\/
| | | | | | | | | | | | | | | | | |
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
1969| 1970| 1971| 1972| 1973 1974/ 1975| 1976| 1977| 1978| 1979| 1980| 1981| 1982| 1983| 1984| 1985| 1986 1987| 1988 1989| 1990| 1991
Inversion neta | 79.966 | 79.87 |93.359| 90.14 |110.826/115.898/158.451(208.145| 290.4 |285.484[209.265146.944/108.891| 72.655 | 15.524 | 40.804 | 44.267 | 47.043 |62.729| 75.9 |23.187 |17.404 | 50.803
Tasa de inflacion 24| 254 3.24| 2.86 412 8.53 10 7.58 7.78 7.16] 12.31] 21.56] 16.16) 9.56| 6.32| 12.17| 11.4] 11.58| 28.08| 29.48 | 84.46| 40.66| 34.2
Fuente. B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales A °
n

—Inversion neta #+Tasa de inflacior{
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A MANERA DE CONCLUSION

Venezuela, a pesar de ser uno de los paises que al nivel mundial no
presentaba signos de inflacion, llegd -principalmente luego del proceso de
ajustes heterodoxos emprendidos en 1983- a convertirse en uno de los que
mayores y mas persistentes indices de crecimiento sostenido en el nivel de
precios ha mantenido en los ultimos afos. Muchos de estos saltos en los
precios, si bien han podido deberse a problemas persistentes de contraccion
de demanda u otros de caracter estructural, pueden ser explicados por los
cambios observados en las variables monetarias (principalmente la liquidez
monetaria ampliada), en las variaciones del tipo de cambio y en las
expectativas que sobre el futuro desenvolvimiento del nivel de precios se
crean los distintos agentes econdémicos. Con respecto a la primera, y tal
como lo sostiene la teoria monetaria, un exceso de liquidez presiona via
demanda el crecimiento de los precios. Con relacién a la segunda, en un
pais importador neto como Venezuela, es l6gico suponer que los cambios en
los precios estaran conectados en alto grado a lo que ocurra con la moneda
nacional. Una economia con estancamiento o insignificante crecimiento
economico, bajas en la produccion real y la productividad, y por lo tanto
crecimiento de los precios (asociado al exceso de poder de compra), que se
ve obligada a emprender politicas de devaluacion o depreciacidén en aras de
mantener tasas de cambio reales, sufre las consecuencias de aumentos de
precios cuando debe adquirir bienes con precios relativos internacionales
cada vez mas elevados. Y por ultimo, la experiencia muestra que existe un
componente inercial de la inflacion, y que si los agentes esperan inflacién,

sSus acciones se orientaran a proteger sus activos monetarios de la misma
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(caso de aumentos en la demanda de bienes, o demanda de divisas que a

su vez presiona el tipo de cambio y retroalimenta la inflacién).

De otro lado, como se desprende del fallido intento del modelo de
Pindyck y Solimano adaptado, en economias con desequilibrios elevados, la
inversion no puede mostrar otro comportamiento que el de una variable a la
deriva. En todo caso, es relevante destacar la tendencia a decaer en los
ultimos anos, caracterizados por la persistencia de altos niveles de inflacion,
de presiones sobre el tipo de cambio y de contraccion de la actividad
econdémica. Es, ante todo, un fendmeno de espiral que parece

retroalimentarse, lejos de detenerse.
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