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Resumen

El presente trabajo de investigacién sintetiza los resultados establecidos en el
memoria de diploma [1] para Bolivia, en el cual se estudié el comportamiento de la
varianza condicional de la hiperinflacién de los anos 80 y se verificaron empiricamente
las hipdtesis de Friedman y Sachs con modelos econométricos de tipo ARCH.
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1 Introducciéon

Bolivia sufrié en los anos 80 una crisis econémica de naturaleza hiperinflacionaria de
apariencia incontrolable, caracterizada por un ambiente de incertidumbre macroe-
condmica generalizado para los agentes. Este fenémeno fue estudiado por Ortuno en
su memoria de diploma [1].

Esta incertidumbre no fue una excepcion en lo que respecta a la tasa inflacionaria
mensual anticipada por los agentes. Se podria pensar que este hecho es una regla en
un contexto hiperinflacionario, como lo postula la hipétesis de Friedman, sin embargo,
existen trabajos empiricos que demuestran lo contrario. En efecto, Ortuno [1] mostro
con estudios empiricos que en el caso de la hiperinflacién mexicana no se puede
rechazar la hipdtesis contraria.

El propdsito de este trabajo de investigacion es el de sintetizar los resultados
obtenidos en [1] para el caso boliviano. En efecto, es un trabajo interesante medir
la incertidumbre que existia en la economia boliviana en el periodo ¢t — 1 (mes) con
respecto a la tasa de inflacién en el periodo t.

Si se considera que la tasa de inflacién del periodo t, 7y, es una variable aleato-
ria, su variabilidad (incertidumbre del periodo anterior ¢ — 1) es medida mediante
su varianza condicional o?. Una especificacién econométrica de tipo ARCH (Au-
toregressive Conditional Heteroscedasticity) permite entonces estimar estas varianzas
condicionales O'tQ, t = 1982:2,...,1989:5 (para mas detalles sobre la modelizacién
ARCH, véase [3] y [1]).

La eleccién de la forma funcional del modelo econométrico en [!] para Bolivia
se basa en el aumento de la masa monetaria M en el tiempo, en las anticipaciones
inflacionarias de los agentes y en la hip6tesis de Sachs [2], la cual postula que se puede
explicar los niveles de inflacién de la economia boliviana en la época considerada
mediante la tasa de cambio entre el peso boliviano y el délar americano en el mercado
paralelo o “negro”. Los resultados principales del andlisis estadistico del modelo
postulado en [1] corroboran esta hipdtesis y muestran que la varianza condicional o?
no es estable en la época considerada.

2 Descripcién de la situaciéon econémica en Bo-
livia (1952-1989)

2.1 La crisis de la economia boliviana

El modelo macroeconémico boliviano instituido después de la revolucién del ano 1952
estaba caracterizado por la existencia un estado de gran tamafio en la economia pro-
ductor de petréleo y de minerales. La crisis petrolera de los afios 70 y el agotamiento
de las minas fueron el origen de una crisis nacional que se fue agravando al pasar los
anos. El deficit publico originado por los bajos ingresos de las empresas nacionali-
zadas fue financiado al comenzar los afnos 80 con la impresion inconsciente y masiva



de billetes por parte del Banco Central de Bolivia (BCB), el cual no gozaba en ese
entonces de un nivel de independencia del gobierno aceptable, como es el caso ac-
tualmente. En la tabla 1 se pueden apreciar los distintos contextos macroeconémicos
por los que atraves6 Bolivia en los tltimos 30 anos.

Tabla 1: Indicadores macroeconémicos seleccionados de Bolivia, 1970-1998

{Promedios anuales)

. Déficit )

ﬁr::t'o RN TC TG D"c‘i’;ﬁ"' fiscall g':g ';2:' seﬁg{;a"” ITCR

Periodo DOL USDMM Oficial' Paratelo PIB 1990=100
(%) (%) (%) (%} (%) (%)
1970-1676 562 0.08 171.50 18.84 - 9.76 264 11.0 18.7 235 nd.
1977- 1979 2.37 0.24 138.00 21.50 - 7.52 5.50 1186 231 1.80 80.28
1980-1981 -0.24 0.19 -183.05 24.51 - 0.00 5.85 11.8 245 280 47.54
1982..1986 -2.58 0.40 23.10 723,756.00 743,726.80 4,424.66 12.14 12.8 22118 10.15 a7.92
1687-1900 3.50 0.83 120.05 2.57 2.59 13.42 520 6.4 16.7 1.44 77.46
1991-1968 4.26 0.92 829.68 483 4.64 T.20 3.37 9.5 2.3 1.70 116.69
FUENTE : Banco Central de Bolivia
Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Intemacionales.

DOL : Ratio depdsitos en moneda nacional / total depésitos
RIN : Reservas Internacionales Netas
Sefloregje  : Variacion de la base monetasia
ICTR + Indice del tipo de cambio real
1 : Hasta 19966-12 pesos bolivianos por délar. Desde 1987.01 bolivianos por ddlar
2 : Con base en el tipo de cambio oficial

El aumento de la masa monetaria M originé un proceso inflacionario muy severo,
caracterizado por una alta variabilidad de las tasas mensuales de inflacion. Este
fenémeno permitié que los efectos de “largo plazo” de la moneda sobre la economia
se sintieran rapidamente.

La politica cambiaria del BCB estaba caracterizada por la existencia de una tasa
de cambio oficial con el ddlar americano, la cual, evidentemente, no pudo ser respal-
dada con reservas a lo largo de la crisis y por consiguiente existia simultdneamente
una tasa de cambio paralela regida por las fuerzas del mercado.

2.2 La politica macroeconémica de estabilizacion

En agosto de 1985, el gobierno de Victor Paz Estenssoro lanzé una politica de es-
tabilizacion econémica mediante el decreto 21060. Esta politica, muy eficaz y que



constituye actualmente un ejemplo de escuela, tuvo como base tedrica principalmente
la hipdtesis de Sachs [2].

Una de las medidas principales que se tomo fue la creacién del bolsin, institucién
que asimilé la tasa de cambio oficial a la paralela, lo cual significé evidentemente
un alto costo en reservas para la economia del pais. Otra medida importante fue
la autorizacién de depédsitos en délares' en el sistema financiero boliviano, lo cual
provocé una muy alta dolarizacion de la economia. Esta accion del gobierno destruyo
casi instantaneamente las anticipaciones inflacionarias de los agentes econdémicos,
restaurando asi la estabilidad macroeconémica de Bolivia.

3 Modelizacion de la hiperinflacion boliviana

Ortuno [1] postulé relacién siguiente para estimar la varianza condicional de la in-

flacion o?:

= Po+ Bime—1+ -+ Pamp—a + Bs My + B Mo+ 57TCP_1 + &, (1)

t =1982:2,...,1989:5, donde las variables m y M ya fueron definidas, TCP es la tasa
de cambio entre el peso boliviano y el ddlar, By,..., 07 designan los pardmetros del
modelo (supuestos no estocdsticos) y € es una perturbacién aleatoria no sistemaética.
En [!] se efectuaron dos tests de autocorrelacion serial de las perturbaciones e, ¢ =
1982 :2,...,1989 : 5, que permiten considerar las variables rezagadas de (1) como
exdgenas.

3.1 Estimacién con el método de los minimos cuadrados

La estimacion del modelo (1) por el método de los minimos cuadrados (MC) propor-
cioné los resultados presentados en la tabla 2.

Tabla 2: Resultados de la estimacién por el método MC
Variables | Const. | m_1 Ti_o T3 Ty | My_1 | My_o | TCP,_4
Coef. -0.696 | -0.042 | -0.069 | -0.124 | -0.010 | 0.440 | 0.489 | 0.429
t-stad. | -0.380 | -0.540 | -0.926 | -1.645 | -0.130 | 4.305 | 0.971 | 6.174
R? =0.791, 0 = 12.890

El coeficiente de determinacién R? de esta estimacién es satisfactorio. Sin em-
bargo, solamente las variables explicativas m;_3, My_1 y M;_o son significativas a un

! Estos depésitos habian sido confiscados al ptiblico en el mes de noviembre del afio 1982 con la llamada
“politica de desdolarizaciéon”. Este hecho causé una transferencia de recursos de acreedores a deudores,
marco un hito importante en materia de credibilidad en las politicas econémicas del estado por parte del
sector privado y agravé la situacién econdémica del pais.



nivel de confianza de 5% y los signos de los pardmetros estimados Bl MCy - @Mc
estan en desacuerdo con la teoria economica. Este resultado nos muestra que existe
un problema en cuanto al método de estimacién de (1). Se podria pensar entonces
que (1) no se trata de un modelo lineal clésico, donde o7 es constante en el tiempo.

3.2 Tests estadisticos para las perturbaciones

Es natural imaginar que la incertidumbre o2 ; de la inflacién m; juega un rol vital
en los mecanismos de anticipacién de la misma (ver [3] y [1]). En [!] se efectuaron
tres tests estadisticos para justificar la utilizacion de una especificacién estocastica
de tipo ARCH:
1. TEST DE WHITE
Este test nos proporciona un estadistico de 68.864, lo cual permitio recha-
zar la hipotesis de homoscedasticidad de las perturbaciones.
2. TEST DE BREUSCH-PAGAN

Utilizando el modelo para la varianza condicional

ol =ap+aym_q, t =1982:2,...,1989:5 (2)
se contrasté la hipotesis Hy : a; = 0, lo cual proporcioné un estadistico de
5.897. Este valor permitié rechazar esta hipdtesis.

3. TEST DE PRESENCIA DE EFECTOS ARCH

Contrastando sucesivamente la presencia de efectos ARCH(1) a ARCH(4),
se obtuvieron los resultados presentados en la tabla 3.

Tabla 3: Resultados de los tests de presencia de efectos ARCH

ARCH(1) | ARCH(2) [ ARCH(3) | ARCH(4)
11345 | 16.369 | 16581 | 16.581

3.3 Estimaciéon con una especificacion estocastica

ARCH(4)

Los tests presentados anteriormente justifican entonces claramente la complementa-
cién de (1) con las hipétesis estocésticas un modelo ARCH(4). Se postula entonces
el modelo lineal siguiente para la varianza condicional o2

ol =ag+ el |+ oyl y, t=1982:2,...,1989:5. (3)



La estimacién del modelo (3) por medio del método del quasiméximo de verosi-
militud proporciona los resultados presentados en la tabla 4. Se puede ver que los
parametros estimados 3@ My tienen los signos esperados y que las variables rezagadas
de inflacion m_1,...,m—4 tienen un t-estadistico mas alto que en la estimacion por
los MC, sin embargo, este no es el caso para M;_1 y M;_o: el t-estadistico de los
Barémetros estimados de estas variables cae fuertemente. El coeficiente estimado
Br.omv de la variable TCP;_q tiene un t-estadistico més alto que en el caso de los
MC.

Tabla 4: Resultados de la estimacién por el método QMV
Variables | Const. | m_1 | T—o | T—g | Tpoa | My_1 | My_o | TCP,_4
Coef. Es. | -0.037 | 0.118 | 0.011 | 0.017 | 0.107 | 0.036 | -0.001 | 0.463

t-stad. | -0.103 | 1.205 | 0.898 | 0.168 | 1.299 | 1.161 | -0.021 | 7.702
Variables | Const. | €2 | | €2, | e/ 5 | €7,
Coef. Es. | 0.144 | 0.602 | 0.164 | 0.500 | 0.123

t-stad. 0.252 | 2.028 | 0.934 | 1.926 | 1.612

R?=0.706, Y7, &2 = 1.388.

El mayor problema de esta estimacion reside en que la condicién Z?Zl 6? < 1de
estacionaridad del proceso ARCH no se verifica. La figura 1 representa los resultados
para las varianzas condicionales o2, ¢t = 1982 :2,...,1989 :5 de la utilizacién del

modelo estimado junto con las observaciones para 7, t = 1982:2,...,1989:5.

3.4 Estimacién con una especificacién estocastica
GARCH(1,1)

Si se introduce el mecanismo de aprendizaje para la varianza condicional 2

0l =oag+ el | +y02 , t=1982:2,...,1989:5, (4)

los resultados de la estimacién por el método del quasimaximo de verosimilitud
proporciona los resultados presentados en la tabla 5.

Los t-estadisticos los pardmetros estimados BOQMV, e 767,62 My son parecidos
a los de la especificacion ARCH(4) y, nuevamente, la condicién de estacionaridad
a1 +7v1 < 1 no se verifica. La figura 2 muestra los resultados de la utilizacién de este
modelo estimado.
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Tabla 5: Resultados de la estimacién por el método QMV
Variables | Const. | m_1 | m—o | m—3 | m—a | My_1 | My_o | TCP,_4
Coef. Es. | 0.030 | 0.137 | 0.128 | -0.020 | 0.133 | 0.033 | -0.017 | 0.451

t-stad. 0.085 | 1.501 | 1.017 | -0.202 | 1.097 | 0.808 | -0.301 | 10.455

Variables | Const. | 7, | o7,
Coef. Es. | 0.030 | .656 | .521
t-stad. 0.126 | 2.372 | 4.928

R? = 0.701, &, +7, = 1.177.

Figura 2: Tasa mensual de inflacién y su desviacion tipica estimada con perturbaciones

GARCH(1,1)
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4 Conclusiones principales

4.1 Especificaciones ARCH(4) y GARCH(1,1)

Lamentablemente se constaté que las especificaciones ARCH(4) y GARCH(1,1) de (1)
no cumplen con una condicion teorica importante: la estacionaridad débil del proceso
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ARCH postulado. Posiblemente este problema podria ser resuelto utilizando una
especificacién que tome en cuenta esta no estacionaridad débil, por ejemplo IGARCH.
Esta condicién fue, por el contrario, verificada en [1] para el caso mexicano.

4.2 Verificacién empirica de la hipétesis de Sachs [2]

En [1] se manifest6 la evidencia econométrica de la importancia de las variaciones
de la tasa de cambio TCP sobre el comportamiento de la inflacion en Bolivia en
la época considerada. En efecto, el alto valor del t-estadistico del las estimaciones
del pardmetro (7 en las especificaciones ARCH(4) y GARCH dan una idea del rol
preponderante de las variaciones de esta tasa T'C'P en el comportamiento de los
precios de la economia.

4.3 Varianza condicional de la inflacion

En [I] se mostré que en el caso mexicano y en el caso boliviano, los modelos de
tipo ARCH son capaces de dar estimaciones realistas de las varianzas condicionales
o2, t =1982:2,...,1989:5. Estas estimaciones son realistas, ya que reflejan bastante

bien las caracteristicas propias a cada proceso. Se vio que en el caso mexicano,
donde las altas tasas de inflacién tenian un comportamiento regular, sus varianzas
condicionales o, t = 1982 :2,...,1989 : 5 son estables. Este comportamiento es
justificable porque la incertidumbre (en cuanto a la inflacién) no deberia ser grande si
la inflacién tiene un comportamiento facilmente previsible. Evidentemente se observa
lo contrario en un entorno “caético” como el que se vivié en Bolivia en los anos 80.
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