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Abstract:

In this article, the empirical relevance of the classical theory of inflation for
explaining the hyperinflationary experiences of Peru and Bolivia during the
decade of the eighties, is evaluated using econometric methods.

Taking a non-stationary time series methodology it was found that this
model substantially explains the short and long-term dynamics of inflation
in these countries.

Introduccion

El objetivo de este ensayo es evaluar econométricamente la relevancia de la nueva
teorfa cldsica como explicacién de las hiperinflaciones de Peri y Bolivia en los afios
ochenta.

La metodologia empleada se deriva de la de Shiller y Campbell (1988), de analisis
de series de tiempo no estacionarias cointegradas. En particular se sigue de cerca la
adaptacion de Feliz (1993) de la TCI a este contexto.

De acuerdo con esta teoria, la inflacién es producto de las tasas de crecimiento
monetario observadas y esperadas por los agentes econdmicos. Cuando ambas series
son no estacionarias la teorfa supone:

a) Que inflacién y crecimiento estdn cointegrados. s1 no existen burbujas racionales.

b) La diferencia entre inflacién y crecimiento monetario, la vanable de cointegracion,
causa en el sentido de Granger la tasa de crecimiento monetanio. y

* Los autores agradecen los comentarios de un dictarninador anénimo de esta revista.
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¢) Restricciones interecuacionales en el mecanismo de correccién de error (MCE) que
representa la dindmica de corto plazo de la inflacién y del crecimiento monetario.

Los resultados empiricos apoyan la TCI. Se hall6 evidencia de que la inflacién y el
crecimiento monetario siguieron procesos estocdsticos no estacionarios, que estuvieron
cointegrados, y en general no se rechazaron las restricciones interecuacionales que la
teoria supone.

Este ensayo consta de cinco secciones. En la primera seccidn se describe el modelo
cldsico de la inflacién. En la segunda seccién se derivan sus implicaciones observables,
cuando la inflacién y el crecimiento monetario son no estacionarios. En la tercera
seccién se evaldan empiricamente estas implicaciones. En la cuarta seccién se resumen
las principales conclusiones. En la ltima seccion se presentan las referencias bibliogra-
ficas.

1. Un modelo clisico de la inflacién

La ecuacién fundamental del modelo clasico de la inflacién es la demanda de
dinero. En este ensayo se adopta la especificacién de Cagan (1956) de esta funcién:

o — Py = —0 M6 + &, )]

donde m, es el logaritmo de la oferta monetaria, p, es el logaritmo del nivel de precios,
Tl = Prel —P1 €5 la tasa de inflacidn, & es una perturbacion estocdstica, y el parametro
o es la semielasticidad inflacién de la demanda de dinero.

Se supone que &, el componente no observado de la demanda de dinero, sigue el
siguiente proceso estocdstico:

Ag = p + ax, (1.1)
donde . es una variable aleatoria ruido blanco y estadisticamente independiente de las
otras variables.

De acuerdo con la hipétesis de expectativas racionales, la tasa de inflacién espera-
da estd dada por:

o1 = E(M _n_v. 2
donde E(. | 1) es el operador de esperanza matematica condicional e

L= {m, prj, &.F1j; j= 1, 2,..., oo}, 2.1)
es el conjunto de informaci6én de los agentes econdémicos. Aquif, ‘¥, es un vector de va-
riables adicionales observadas por los agentes.

Tomando primeras diferencias en la ecuacién (1) y utilizando las expresiones (1.1)
y (2) se obtiene:

pe= o= p — & (B¢ | 1) - B¢ 1)) + o, 3)

donde y;, = m;- m,_ es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.
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Esta expresion es una ecuacion lineal, estocdstica y en diferencias de la tasa de
inflacion.

Segiin esta ecuacidn, la inflacidén estd determinada por la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria y por las expectativas de los agentes sobre las tasas de inflacion
futuras.

Aplicando el operador de esperanza matemdtica condicional en la ecuacién (3) e
iterando n veces hacia adelante se obtiene:

~ n i o Lot

E(n |11 = 2| E e | 1) 3.1

l+a =0 l+a
o n+1 o d n+1
+ | E(Tsne1 :T_v -p| 1= Al ’
l+a U l+a !
expresién que converge a
1 = o i

Emllo)=-p+— 2 |——| Eallo), (3.2)

I+ =0 'l+a

cuando n —> oo, si y s6lo si se satisface la siguiente condicién de transversalidad:

o n+
lim |—— E(Mener [Ty} = 0. (3.3)
n—oe l+a

Cuando se satisface esta condicién, la inflacién esperada sélo depende de las tasas
de crecimiento esperadas de la oferta monetaria.
Utilizando la ecuacidn (3.2) en la ecuacién (3) se obtiene la soluciéon fundamental
de la inflacién:
[V i o
nl=po-p+ 2
1+a i=0 ' 1+«

(E{Mwie1 _rvl E(Musi _ 1)) - o 4

Burbujas racionales

Cuando la condicién de transversalidad (3.3) no se satisface, existe un nimero
infinito de soluciones de la ecuacién (3). Sin pérdida de generalidad estas soluciones
pueden expresarse como:

=T + b, (5)

donde b, es una burbuja racional.
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Sustituyendo la expresién (5) en la ecuacién (3) se obtiene que las burbujas racio-
nales son variables estocdsticas que satisfacen la siguiente ecuacién:

l+a
b = ! b, + Ne+1s (5.1)

a

en donde N es cualquier variable ruido blanco ortogonal al conjunto de informacién
de los agentes. Nétese que a causa de que & > 0, el valor esperado de b, converge a + o
0 a — oo, dependiendo del valor inicial de b,.

2. El modelo clisico de la inflacion con fundamentos no estacionarios

En esta seccidén se supone que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria posee
una raiz unitaria’.

Dado lo anterior, la tasa de crecimiento de la oferta monetaria posee la siguiente
representacién de Wold:

[TRETRRED M 70 (6)
i=0

donde a es una variable ruido blanco, y a; es una serie de pardmetros.

Proposicion I: En ausencia de burbujas racionales las tasas de crecimiento de la oferta
monetaria y de la inflacién estdn cointegradas.
Utilizando la representacién de Wold de |, en la ecuacién (4) y realizando algunas
operaciones algebraicas se deduce,
o | A 1 o
- e = -p+ X _lv Mw._cu.¢+Q—JET~I€7 4.1)
ol t+a

i=1 j=1+i

oo

conI" = 2 a;. De acuerdo con esta expresion (1, —1) es un vector de cointegracién de las
=2

tasas de inflacién y crecimiento monetario, ya que (7, — l;) puede expresarse como una

combinacién lineal de la variable aleatoria .

Proposicion I.1: Existe un mecanismo de correccién del error (MCE) de las variables
Al Y AR,

Esta proposicién es un resultado directo de la proposicién I segin el teorema de
representacién de Granger y Engle (1987).

Campbell y Shiller (1988) han demostrado que tal MCE es equivalente al siguiente
proceso vectorial autorregresivo (VAR),
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L 1
e®| ~|=]%] @)
DF ﬂ—

de la variable de cointegracién L; = m — W y de la variacién de la tasa de crecimiento
monetario Afl,. Aqui © (B) es un polinomio matricial de orden p en el operador de
rezagos B, y ¢!,y % son variables ruido blanco?.

A fin de simplificar célculos posteriores, resulta conveniente reescribir las ecuacio-
nes del VAR anterior de acuerdo con la siguiente forma estado-espacio:

Xi=AXi1 + Zy, (7.1
donde X = (Ly, ..., Licp-1) Lipy Ay «ooy Bip1) Abep)’ ¥ Zf = Am_: 0,..,0, mm_.
0,..00y

A_, U T ﬁi.g
1,..,0 ,0 ,0 ,..,,0 , 0
0,..,1 ,0 ,0 ,..,,0 , 0

A= AR au:r_. om_u. T onw_l. ¢-v

0,...0 ,0 ,1 ,...,0 , 0

Los pardmetros 6 de esta matriz son los coeficientes del polinomio ©(B).

La TCI no s6lo supone cointegracién entre las tasas de inflacién y de crecimiento
monetario, sino que también restringe la relacién de corto plazo que existe entre estas
variables. De acuerdo con la ecuacién (3) deber4 verificarse la siguiente condici6n:

o
E(Li + \——— | @Cwi- Apesr) —t]T) =0, ®)
l+a

endonde t=p/ (1 + ) y I = {Lej, Ay G'eg, GHjsj =1, 2, ..., o0}

Los valores esperados de Ly« y Al.k se obtienen iterando k veces hacia adelante el
sistema de ecuaciones (7.1) y aplicando el operador de esperanza matematica condi-
cional:

E(Loil 1) = h AM! Xy, ®.1

E(Apa| 1) = g AR X, (82)
endonde losh=(1,...,0, 0,...0,0)yg=(0,...,0,0, 1, ..., 0, 0).

Sustituyendo las expresiones (8.1) y (8.2) en la condicién (8) se obtiene el siguien-

te conjunto de restricciones no lineales que la TCI impone al MCE de las tasas de
inflacién y crecimiento monetario dado a3
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o o

A? | +g | —— A?=0. (8.3)
l+a !

Ho(0, ) = h A -

l+a
Esta hipétesis se evalia por medio del estadistico de Wald (Harvey, 1981):
[ OHo(©, @)  dHp(®, ) | !

-1

W =Hy(O, a)’ X
00 (2]

Ho (O, o) (83.1)

. . . Ho.
en donde X es la matriz de varianzas y covarianzas del VAR (7) y 1] €s un vector

de derivadas parciales de Hy respecto a 6. Wo

Como es bien conocido, W posee una distribucién asintética X" con p grados de
libertad.

Un aspecto importante del MCE (7) es que la variable de cointegracién L, causa, en
el sentido de Granger, los cambios de la tasa de crecimiento monetario (Campbell y
Shiller, 1988).

3. Pruebas de la teoria clisica de la inflacién en Peri y Bolivia

En este ensayo se utilizan series de tiempo mensuales de las tasas de inflacién y de
crecimiento monetario de Perd y Bolivia en los afios ochenta.

La informacién utilizada se obtuvo de los Bancos Centrales de estos paises. Para
Perd, cubre el periodo comprendido entre marzo de 1982 y junio de 1990. En el caso de
Bolivia, va de enero de 1980 a septiembre de 1990%.

A. Estacionariedady cointegracion

Las hipétesis nula de no estacionariedad y cointegracién de la inflacién y del
crecimiento monetario se evaldan a través de los estadisticos de Dickey-Fuller (1981) y
de Johansen-Juselius (1990).

El estadistico de Dickey-Fuller se calcula por medio de la siguiente regresién de
minimos cuadrados de la serie de tiempo y,,

n
Ay;=To+T1 Y + 2 T+ 2 v Ay + &, 9)

1=1

donde t es el tiempo, la serie & son los residuos de la regresién que se suponen ruido
blanco, y (1;. v;) son pardmetros por estimar. La hipdtesis nula de no estacionariedad de
una serie se contrasta frente a dos alternativas: a) la serie es estacionaria alrededor de
una constante Ho (1) = T2 = 0) y b) la serie es estacionaria alrededor de una tendencia
deterministica Hp (1; = 0, T, 2 0).

En el Cuadro 1 se muestran los resultados de estas pruebas sobre las series de
tiempo de la inflacién y del crecimiento monetario de Peni y Bolivia.
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Se observa que el estadistico de Dickey-Fuller no rechaza a un 5% de confianza la
hip6tesis nula en estos paises. En cambio, se rechaza esta hipétesis cuando se utilizan
las diferencias de la inflacién y del crecimiento monetario.

En el Cuadro 2 se evalia la proposicién I de la TCI. La hip6tesis nula de no
cointegracién de las tasas de inflacién y del crecimiento monetario de estos paifses se
contrasta con el estadistico de Dickey-Fuller. En las pruebas se supone que (1, —1) es el
vector de cointegracion.

CUADRO 1

PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LAS TASAS DE INFLACION Y
CRECIMIENTO MONETARIO DE PERU Y BOLIVIA

Variables e Estadistico de Dickey-Fuller
hipétesis
Ho(ti=12=0) Ho (1, =0,1220)
Perd
L -1,17 -2,30
™ ~-1,11 -2,79
Am, -7,22* -1,23*
Apy -9,09* -9,12*
Bolivia
X -2,14 -2,26
Wy -1,97 -2,04
Amy -9,08* -9,06*
Apy -8,54* -8,52*

Nota: En esta prueba se utilizan tres rezagos de la variable analizada, a fin de generar residuos ruido
blanco.
Los niveles de significacién de las hipétesis Hy (ty = T, = 0) y H, (1, = 0, 1; # 0) son: 10%: -2,57,
5%: -2,86, 2,5%: -3,12 y 10%: -3,12, 5%: -3,41, 2,5%: ~3,66.

* Se rechaza la hip6tesis nula a un 5% de confianza.

CUADRO 2
PRUEBAS DE DICKEY-FULLER DE COINTEGRACION ENTRE INFLACION Y
CRECIMIENTO MONETARIO
Pafs Estadfstico de Dickey-Fuller
Ho(ti=12=0)
Peni -2,60
Bolivia ~5,04*
Nota: En esta prueba se utilizan tres rezagos de la variable analizada, a fin de generar residuos ruido

blanco.
Los niveles de significacién de las hipétesis Hy (T, = 1, = 0) son: 10%: -2,57, 5%: -2,86, 2,5%:
-3,12.

* Se rechaza la hip6tesis nula a un 5% de confianza.
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Los resultados de estas pruebas apoyan esta proposicién con diferentes grados de
confianza. A un 5% de confianza la hipétesis nula de no cointegracién no se rechaza
para el caso del Peri. No obstante, si se considera un nivel de confianza del 10% la

hipétesis nula es rechazada.
La metodologfa de Johansen y Juselius se basa en el rango de la matriz [] de
multiplicadores de largo plazo del vector Y, = (m, ) en el siguiente MCE:

D,‘_ = H,_DAKT_ + ... +~Jw1_ AYig41 + :XTr + ﬁ: (10)

donde § son los residuos minimos cuadraticos de estas ecuaciones que se suponen
normales, y (I'y, ..., 1, [1) son pardmetros por estimar.

De acuerdo con el rango de la matriz [] en el sistema de ecuaciones (10) se
contrastan las siguientes hipétesis:

a) Rango (IT) =0, las tasas de inflaci6n y de crecimiento monetario son no estaciona-
rias y no-cointegradoras.

b) Rango (IT) = 1, las tasas de inflacién y de crecimiento monetario son no estaciona-
rias y estdn cointegradas.

En ambos casos la hipétesis alternativa es que las series analizadas son estaciona-
rias (Rango (1) = 2).

Johansen y Juselius evaldan estas hipdtesis sobre el rango de la matriz [T por me-
dio de la distribucién de probabilidad de la traza y su mayor valor caracterfstico. En el
Cuadro 3 se presentan los resultados de estas pruebas’.

CUADRO 3

PRUEBAS DE JOHANSEN-JUSELIUS SOBRE EL NUMERO (r) DE VECTORES DE
COINTEGRACION DEL VECTOR (y,, )

Hip6tesis Rango ([I) =0 Rango([D) =1
versus versus

Pafs Rango (IT) =2 Rango (IT) = 2
Peri

Traza 31,00* 0,96

Max. valor propio 31,97+ 0,96
Bolivia

Traza 79,48* 493

Max. valor propio 84,30* 4,93

Nota: Johansen y Juselius (1990) derivan, para un nivel de confianza de 5%, los siguientes valores criticos
de las pruebas basadas en la traza y en el mayor valor caracteristico de la matriz [T; en la columna |
son (17.844) (14.595), y en la columna 2 son (8.083) (8.083). El orden del MCE utilizado fue de
tres.

* Se rechaza la hipétesis nula a un 5% de confianza.
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._\m :EQn&m nula a) se rechaza a un 3% de confianza en Perd y Bolivia; en cambio,
la :Eoﬁam_.m b) no se rechaza. Estos resultados concuerdan con los obtenidos empleando
el estadistico de Dickey-Fuller.

B. Dindmica de corto plazo

En esta seccién se n<m.Em= las restricciones interecuacionales que la TCI impone al
MCE dc las tasas de inflacién y de crecimiento monetario®.

Con el objetivo de establecer i f iti i
) A posibles regimenes de politica econémica en |
periodos estudiados’ se distinguen: n *

a) en anm los ﬂm:.w:ﬁm subperfodos: 1) Inflacién moderada del 80,1 al 85,6; 2)el
€Xperimento de politicas econdmicas heterodoxas del presidente Alan G ; m d
85,7 al 88,8; y 3) la hiperinflacién del 88,9 al 90,6. P n Darcla del

b) en Bolivia: 1) La hiperinflacién del 80,6 al 84,12 v: 2)1] ilizacid
econ6mica del 86,1 al 90,9. ' 12 ¥i 22 estabilizacion macro-

En las Figuras 1 y 2 aparece la evolucién de las tasas de inflacié i ivi
acion de P
en cada uno de estos subperiodos3. ety Bolivia

FIGURA 1

TASA DE INFLACION EN EL PERU: 1982-1990

35 50
114%
30 \
] L 45
254
- 40
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g Inflacién Moderada Plan Heterodoxo |
% 35
151 *
_o# 30
5. 25
o Hiperinflacién

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Nota: La escala del lado derecho corresponde al periodo hiperinflacionario.
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FIGURA 2
TASA DE INFLACION EN BOLIVIA: 1980-1990
80 5
18p9
70 Hiperinflacién mmsziLaa ,
604
504 L3
404
% -2 %
304
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e
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Nota: La escala del lado derecho corresponde al mnlomo de estabilizacién.

El orden de los modelos VAR de L, la variable de cointegracién y Ayl se identifi-
caron por medio del criterio de informacion de Akaiken (AIC). Este estadfstico sugiere
modelos de orden tres en ambos paises.

Las estimaciones se llevan a cabo por el método de regresiones aparentemente no
relacionadas (SUR). Las pruebas de hipétesis se hacen utilizando el estimador de White
de la matriz de varianzas y covarianzas.

En los Cuadros 4 y 5 se evaldan las restricciones interecuacionales que supone la
TCI. Estas pruebas se realizan para diferentes valores de la semielasticidad inflacién de
la demanda de dinero (). Para Pert se utilizan los siguientes valores de o 1,08, 3,66y
15,56; y en el caso de Bolivia: 2,23, 3,36 y 5,86.

En las columnas 7, 8,9 y 10 de los Cuadros 5 y 6 se muestran los R? ajustados y el
estadistico de autocorrelacién Q de Box-Pierce de cada una de las ecuaciones del mo-
delo. La hipétesis nula de que los residuos de estas ecuaciones son ruido blanco no fue
rechazada en ninguno de los subperfodos analizados.

En las columnas 2 y 3 del mismo cuadro se presentan pruebas de causalidad de
Granger entre la variable de cointegracion y las variaciones de la tasa de crecimiento
monetario. Excepto en uno de los subperfodos de Perd, se hallé6 que la variable de
cointegracion causa, en el sentido de Granger, las variaciones del crecimiento moneta-
rio como supone la TCL

En las columnas 4, 5 y 6 se reporta el valor del estadistico de Wald (W) de las
restricciones interecuacionales que la TCI impone a estos modelos. Estas restricciones
s6lo son rechazadas en Pert y Bolivia cuando los modelos se estiman sin tener en
consideracién los distintos regimenes de politica econémica detectados.
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CUADRO 4

PRUEBAS DE LAS RESTRICCIONES DINAMICAS INTERECUACIONALES DEL MODELO
CLASICO DE INFLACION EN PERU

Pruebas de Restricciones dindmicas Estadfsticos de las
causalidad W:Hy (6, a) ecuaciones del VAR
Periodos
Ap L a
n—>G n-G R? 2
L Q R Q
L Ap 3,66 1,08 15,5 - 2_ “

83.1/85.6 3,78 23,29* 5,52 7,63 3,93 0,09 9,60 0,52 8,90
85.7/88.8 524 10,70* 7,72 6,56 5,88 0,02 14,40 0,46 8,90
88.9/90.6 5,06 4,02 4,51 4,69 3,96 0,00 3.30 0,41 5,20
83.1/90.6 791*  15,17* 7,42 8,52* 8,57* 0,10 14,60 0,45 21,40

Nota: En las columnas 2 y 3 Ap n — G L significa que Ap no causa a L en el sentido de Granger. Este
estadfstico y el de las restricciones dindmicas que aparece en las columnas 4, 5 y 6 posee una
distribucién de probabilidad asintética X’ con tres grados de libertad. .

Q(p) es el estadfstico de autocorrelacion de Box-Pierce. Los valores de p fueron los siguientes:
(83.1/85.6): 15, (85.7/88.8): 18, (88.9/90.6): 11 y (83.1/90.6): 27. .

* Se rechaza la hip6tesis nula a un 5% de confianza.

CUADRO 5

PRUEBAS DE LAS RESTRICCIONES DINAMICAS INTERECUACIONALES DEL
MODELO CLASICO DE INFLACION EN BOLIVIA

P.:ow_sﬂ de Restricciones dindmicas Estadisticos de las
causalidad Hy (8, a i
Pestodos o ) ecuaciones del VAR
Ap L a
n-G n-G R? Q R?
L Ap 223 586 336 - - an Qo
80.6/84.12 13,07* 12,62* 577 5.25 548 0,23 11.70 0,37 13,3

86.1/90.9 4,51 12,27+ 7.36 6,19 6,98 -0,21 16,40 0,46 11,4
80.6/90.9 42,07+ 16,58*  44,64*  4332* 444> 0,33 24,30 0,34 28,6

Nota: Enlas mo_==.5um 2y3Ap n— G L significa que Ap no causa a L en el sentido de Granger. Este
o%»&m:n.o y ¢l de las restricciones dindmicas que aparece en las columnas 4, 5 y 6 posee una
Mmsgn_o: de probabilidad asintética x* con tres grados de libertad.

p) es el estadfstico de autocorrelacién de Box-Pierce. Los valores de p fueron los sigui :
(80.6/84.12): 21, (86.1/90.9): 21 y (80.6/90.9): 33. ’ sguentes:

* Se rechaza la hipétesis nula a un 5% de confianza.
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4. Comentarios finales

En este ensayo se derivan y contrastan empiricamente las siguientes implicaciones
de la teorfa clésica de la inflacion:

a) Las tasas de inflaci6n y crecimiento estan cointegradas cuando no existen burbujas
racionales.

b) La variable de cointegracion, la diferencia entre las tasas de inflacién y de creci-
miento monetario, predice en el sentido de Granger el crecimiento monetario fu-
turo.

¢) Restringe la dindmica de corto plazo del MCE de la inflacién y del crecimiento
monetario a través de un conjunto de restricciones interecuacionales.

Las pruebas de hipétesis realizadas en este ensayo apoyan estas implicaciones de la
TCI en Peni y Bolivia.

Notas

! Una posible racionalizacién de esta hipétesis se deriva del andlisis de Barro (1989) y Mankiw (1987) de
la inflacién 6ptima en el contexto de las finanzas publicas.

2 No se incluye un vector de constantes porque las variables se expresan como desviaciones respecto a
sus medias.

3 No se incluye el término correspondiente a la constante porque las variables se expresan como desvia-
ciones respecto a sus medias.

4 Las tasas de inflacién y de crecimiento monetario son las variaciones de los logaritmos de los indices
de precios al consumidor y del agregado monetario M1 de Pert y Bolivia.

5 Las pruebas de Johansen y Juselius se realizan utilizando una rutina especial del RATS 3.1.

§  De acuerdo a las pruebas de raiz unitaria de la tabla 1, las primeras diferencias de las tasas de nflacién
y crecimiento monetario se desestacionalizaron, utilizando la rutina correspondiente del Micro-TSP 7.0.

7 En Dancourt (1988) y Morales (1988) se halla una discusién de politicas econémicas de estos paises.

8 Estos subperiodos coinciden con los puntos de quiebre detectados por el estadistico CUSUM? de los re-
siduos recursivos de una autorregresion de An,.
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