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Resumen

En este documento se busca evidencia empirica sobre la importancia relativa que tienen los factores
de demanda respecto a los factores de oferta, en la determinacién de las fluctuaciones del nivel
general de precios en la economia guatemalteca. La estrategia de identificacién utiliza la nocién de
que las presiones de demanda interna y de oferta interna pueden distinguirse entre si por la direcciéon
de los efectos respectivos sobre los vectores de precios y cantidades. Se estiman econométricamente
los principales determinantes de la oferta y de la demanda internas, utilizando una muestra trimestral
de 2005Q2 a 2017Q4, para luego encontrar sus contribuciones relativas sobre la tasa de inflacién.
Los resultados sugieren que la metodologia propuesta puede ser una herramienta Gtil para distinguir
el origen de las presiones inflacionarias, las cuales, para el caso de Guatemala, parecen estar
equilibradas en afos recientes, manteniendo la inflacién cerca de su valor meta.

Clasificaciéon JEL: EOT, E31, E50.
Palabras clave: Nivel de precios, inflacién, politica monetaria, Guatemala.

1 Introduccion

El estudio empirico del fenémeno inflacionario estd siempre en el centro de atencién de quienes
conducen la politica monetaria, algunas veces por la incertidumbre inherente a la medicién del fe-
némeno, y otras veces por la dificultad de identificacién de las fuentes de variacién en la inflacién
observada. Ambas razones estan estrechamente ligadas a la buena conduccién de la politica mo-
netaria. Por un lado, sin una buena buena medicién del fenémeno inflacionario, es dificil distinguir
entre fuentes persistentes de presiones inflacionarias y fluctuaciones temporales o transitorias en la
tasa de inflacién; y, por otro lado, si no se distingue el origen de las presiones inflacionarias, segin
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si estas son presiones de oferta o presiones de demanda, dificilmente se podra elegir el mejor curso
de accién de la politica monetaria. A pesar de que ambas razones son importantes, el presente
documento se centra en la segunda; es decir, en encontrar una metodologia que permita distin-
guir entre las presiones inflacionarias que se originan en desplazamientos de la demanda interna y
aquellas que provienen de desplazamientos de la oferta interna.

Particularmente, se busca evidencia empirica sobre la importancia relativa que tienen los factores de
demanda respecto a los factores de oferta, en la determinacién de las fluctuaciones del nivel general
de precios en la economia guatemalteca, medido a través del indice de Precios al Consumidor—IPC.
También se presenta una estrategia metodolégica para identificar la fuente de dichas presiones y se
estudia la incidencia de los choques estructurales en la integracién del nivel observado de la tasa
de inflacién y en la descomposicién de varianza de dicha serie macroeconémica. Tanto la identifi-
cacién de choques estructurales como la descomposiciéon de varianza se llevan a cabo utilizando
un andlisis de vectores autoregresivos—VAR.

La propuesta metodoldgica consiste en identificar variables que puedan ser clasificadas a priori co-
mo variables que desplazan la oferta interna o como variables que desplazan la demanda interna.
La seleccién de estas variables se lleva a cabo tomando en cuenta los efectos de las mismas sobre la
dupla de precio y cantidad en el mercado interno. Especificamente, se clasifica una variable como
‘desplazadora’ de la oferta (supply shifter) si un choque a dicha variable produce efectos contrarios
sobre inflacién (precio) y demanda interna (cantidad); por ejemplo, un choque a una variable ca-
talogada como desplazadora de la oferta que produzca una contraccién de la misma, genera una
respuesta positiva en la inflaciéon y negativa en el producto (aproximado por la demanda interna).
Si los efectos son en el mismo sentido, es decir, tanto precio como cantidad responden en la mis-
ma direccién, ante un choque a determinada variable, ésta serd considerada como ‘desplazadora’
de la demanda (demand shifter). Luego de seleccionar a las variables cuyos efectos netos pueden
catalogarse como de ‘oferta’ o ‘demanda’, se resumen los datos estimando un modelo VAR multi-
variado de forma reducida, el cual incluye a la demanda interna y la tasa de inflacién, en adicién
a las variables de ‘oferta’ y ‘demanda’ (en el sentido descrito), y otfras variables que contribuyen a
la correcta estimacién del VAR (es decir, la estimacién de un modelo VAR que cumple con todas
las propiedades econométricas deseables). Posteriormente, se identifican los choques estructurales
a través de diagonalizar la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos del VAR de forma re-
ducida, recuperando asf choques estructurales no correlacionados.

De la cuidadosa seleccién inicial de las variables, se puede esperar que los choques a dichas va-
riables aproximen desplazamientos de la demanda o de la oferta y, por lo tanto, de la combinacién
aditiva de los efectos de los choques de las variables de oferta por un lado, y de los de demanda
por ofro, se puede obtener informacién sobre si las variaciones de la inflacién provienen de fuerzas
que desplazan la oferta o fuerzas que desplazan la demanda. Este procedimiento tiene la ventaja
practica de que no identifica choques de oferta o de demanda ‘anénimos’; al extraer los choques de
variables observables, es posible interpretar la evolucién histérica de la inflacién en términos de la
contribucién que tienen los choques estructurales de otras variables observables sobre la dindmica
de la inflacién. Esto permite integrar o reconstruir el dato de inflacién en términos de la contribucién
de choques estructurales de variables observables, que los conductores de la politica conocen vy
tienen en mente, en lugar de choques estructurales acerca de los cuales no se tiene referencia de
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cémo deberian comportarse. Esto contribuye enormemente a la comunicacién y comprensién de los
resultados.

Siguiendo esta metodologia, se caracterizaron las series de inflacién y de demanda interna de la
economia guatemalteca con una muestra de datos trimestrales que se extiende desde 2005Q1 hasta
2017Q4. Durante el periodo muestral, la serie de inflacién ha estado sujeta a choques de distintos
origenes, fluctuando alrededor de una media del 5.26%; durante la sub-muestra posterior a la crisis
financiera internacional (i.e. 201Q1-2017Q4), ésta ha fluctuado muy cerca de la meta fijada por el
banco central (4 4+ 1%), registrando una media muestral de 4.10%. La inflacién mds alta que se re-
gistré durante el periodo muestral (13.56%) corresponde al segundo trimestre de 2008, influenciada
principalmente, por el comportamiento en el precio internacional del petréleo y de sus derivados,
asfi como a los incrementos registrados en el precio internacional de algunos granos, especialmente
del maiz y del trigo. Del otro lado del espectro, la menor tasa de variacién interanual de los precios
(—0.28%) se registrd en el Gltimo trimestre de 2009, cuando se materializaron los efectos negativos
de la crisis financiera internacional.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera. En la seccién 2 se presenta una
breve revisién de la literatura, en la seccién 3 se describen los aspectos metodolégicos, en la seccién
4 se presenta la estimacion del modelo VAR, en la seccién 5 se discuten los principales resultados
y, en la seccién 6 se entregan algunas consideraciones finales.

2 Revisién de la literatura

Existe un conjunto extenso de documentos de investigacién que especificamente utilizan modelos
de Vectores Autoregresivos Estructurales (SVAR) para la identificacién de choques ortogonales no
observables y que permiten examinar el efecto que tienen estos choques sobre series de datos ob-
servables. Notablemente, Blanchard y Quah (1989b) utilizan un SVAR bivariado compuesto por la
tasa de crecimiento real del producto y la tasa de desempleo para encontrar los componentes tem-
porales y permanentes del producto en la economia estadounidense. En su investigacién seminal,
dichos autores utilizan dos supuestos bésicos de identificacién: el primero es que el choque de de-
manda no tiene efectos de largo plazo sobre el producto y el segundo es que la matriz de varianzas
y covarianzas de los choques estructurales es una matriz diagonal, es decir, los choques estructu-
rales no estdn correlacionados entre si. La evidencia empirica que presentan sugiere que mdés del
ochenta por ciento de la variabilidad del producto (en el corto plazo) se explica por shocks de de-
manda. A partir de este trabajo, surgié un gran nimero de aplicaciones siguiendo su metodologia.
La mayoria de estas aplicaciones utilizan restricciones paramétricas e imponen varias restricciones
de identificacién sobre la matriz de covarianzas de los choques estructurales.

Una variante de Blanchard y Quah (ibid.) la proponen Cover, Enders y Hueng (2006) utilizando un
sistema de ecuaciones (& la Lucas Jr 1972), en el cual incluyen una ecuacién de demanda agregada
y otra de oferta agregada. Estiman un modelo SVAR sustituyendo la serie de desempleo (que utilizan

4Algunas aplicaciones més recientes son, por ejemplo, Bashar 2011, 2012; Cover, Enders y Hueng 2006; Gali 1999;
Mendieta-Mufioz y col. 2018; Mio y col. 2002 entre muchos otros.
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Blanchard y Quah 1989b) por una serie de inflacién, y aplican un método de descomposicién en
el cual la covarianza de los choques de oferta y de demanda es distinta de cero, es decir, permiten
cierta correlacién entre los choques estructurales. El principal argumento que evocan para permitir
tal correlacién, es que, quienes formulan la politica econémica, toman en cuenta las realizaciones
presentes y pasadas de los choques al momento de tomar decisiones de politica. Utilizando estos
criterios, encuentran que existe una correlacién del 54% entre los choques de demanda y oferta en
el largo plazo, y una correlacién del 70% entre estos mismos choques en el corto plazo; con lo que
justifican sus supuestos. Con un modelo muy parecido al recién descrito, Enders y Hurn 2007 llevan
a cabo una estimacién para Australia, agregando en la ecuacién de oferta agregada, un choque
de oferta externa que corresponde a una economia extranjera (asumiendo que Australia es una
economia pequefia y abierta). Estos autores documentan una correlaciéon de 73% entre los choques
de oferta y demanda agregadas.

La ortogonalidad de los choques estructurales es la clave fundamental de la identificaciéon, es lo
que permite encontrar las verdaderas fuentes de variacién. Sin embargo, imponer restricciones adi-
cionales a la matriz de varianzas y covarianzas (aunque representen una excelente estrategia de
identificacién) tiene al menos dos inconvenientes prdcticos: i) la descomposicién de choques es-
tructurales no es neutral ni robusta a los supuestos de identificacién que se utilicen vy, ii) dado que
los choques estructurales son no observables, es dificil persuadir, a quienes conducen la politica
monetaria, afirmando que el conjunto de restricciones adicionales que se impondrdn son las que
correctamente identifican las fuentes de variacién. Ambos puntos se revisten de importancia prag-
mdtica, cuando la finalidad de la descomposicién de choques es poder entregar recomendaciones
de politica creibles y transmitir de forma convincente cuales son las fuentes de variacién de alguna
serie macroeconémica en particular.

Por lo cual, en el presente documento se adopta un enfoque mucho mdas pragmatico y cercano, en
cierto sentido, a un subconjunto de la literatura en la que la identificacién de los choques estructu-
rales se lleva a cabo a través de la restricciéon de signos sobre las funciones de impulso-respuesta.
Por ejemplo, Fry y Pagan (201 1a) estiman dos modelos SVAR con restriccion de signos, el primero es
un modelo de oferta y demanda para un mercado en equilibrio parcial y el segundo es un modelo
macroeconémico de pequenia escala. En ambos modelos se utilizan matrices de rotacién de ‘Gi-
vens’ para construir matrices ortogonales para identificar y distinguir los choques que provienen del
lado de la demanda de aquellos que tienen su origen en la oferta. Los autores eligen las funciones
de impulso respuesta que cumplen con los signos que identifican un choque de demanda (aquellas
que generan una respuesta en el mismo sentido de los precios y las cantidades) y los que identifican
un choque de oferta (respuesta de precios y cantidades en sentidos opuestos). El modelo macro-
econdémico, en adicién a las series de precios y producto (cantidades), incluye la tasa de interés
de politica. Los autores concluyen que las restricciones de signos es una estrategia Util para iden-
tificar multiples choques en una andlisis cuantitativo. De forma similar, Ouliaris, Pagan y Restrepo
(2015) estimaron los mismos dos modelos con dos metodologias distintas. En la primera, generaron
un gran nUumero de choques no correlacionados, con los cuales generaron un nimero igualmente
grande de funciones de impulso-respuesta para retener Unicamente aquellas que cumplieran con el
patrén o restriccion de signos. En el segundo método, restringieron algunos elementos de la matriz
de varianzas y covarianzas y los hacian variar de forma aleatoria para simular un conjunto amplio
de funciones de impulso-respuesta. Los resultados fueron similares independientemente del método.
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Finalmente, Pagliacci (2016) estimé un modelo SVAR con restricciones de signos utilizando datos de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Estados Unidos y Venezuela. Su principal contri-
bucién es calcular la descomposicién histérica del crecimiento de la produccién para cada tipo de
choque (demanda y oferta) y proponer dos indicadores nuevos que podrian guiar las intervenciones
de la politica monetaria, basados en los efectos dindmicos de las realizaciones de un choque es-
tructural sobre precios y producto. Los hallazgos muestran que la proporcién de la variacion de la
produccién explicada por los choques de oferta en el corto plazo es sustancial (mds del 50%) para
cinco de los ocho paises de la muestra. También encuentran que los choques de oferta explican una
parte importante de la variacién de la inflacién en el corto y largo plazo.”

3 Metodologia

En esta seccién se presenta detalladamente la metodologia propuesta para determinar el origen de
las presiones inflacionarias en la economia guatemalteca. En pocos pasos, la metodologia es la
siguiente: i) Se seleccionan variables que puedan catalogarse como ‘desplazadoras’ de oferta o de
demanda; ii) Se formula y estima un modelo VAR multivariado y se recuperan los choques estructu-
rales (no correlacionados); iii) Se calcula la representacion de medias méviles vectoriales—VMA (por
sus siglas en inglés) del modelo SVAR; iv) Se integran las series de inflacién y de demanda interna;
v) Se agrega la contribucién de los choques de cada variable, segin si fue catalogada como de
‘oferta’ o ‘demanda’; vi) Se estima la descomposicién de varianza.

3.1 Selecciéon de variables ‘desplazadoras’ de oferta o demanda
Analogia con el andlisis de equilibrio parcial

La idea de variables que desplazan las curvas de oferta o demanda internas surge de una analogia
con el andlisis de equilibrio parcial. Supongamos que existen T" mercados aislados en el tiempo
e indexados por t = 1,...,T. Para cada mercado t, sea p, el precio de una canasta que retne
los bienes y servicios existentes en la economia; y, la cantidad de estos bienes y servicios y z, un
vector de variables que conjuntamente caracterizan el mercado. Para cada mercado ¢, la funcién de
demanda interna 3¢ (-) describe la cantidad de bienes y servicios que los consumidores, quienes se
asumen tomadores de precios, estdn dispuestos a adquirir; la oferta interna y; (+) describe la canti-
dad de bienes y servicios que las firmas (fambién tomadoras de precios) estén dispuestas a llevar al
mercado interno, ambas en funcién del precio p;.

Se asume que, al despejarse los mercados internos, la transacciéon registrada (p;, ;) es un resultado

de equilibrio. En otras palabras, para todos los mercados ¢, el precio p, se establece a manera de
igualar la demanda y oferta internas:

yg(?t%%) :yf(pt;:ct) =Y (1)

5Ver también Canova y De Nicolo (2002), Mountford (2005) y Scholl y Uhlig (2008).
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Para cada mercado t, lo Unico que es observable (y de lo cual se lleva registro) es el precio de
equilibrio p, y de la cantidad de equilibrio y,. No podemos observar directamente la funcién de
demanda y(p,; ;) o la funcién de oferta ¥ (p,; z,), simplemente se observan las transacciones de
equilibrio y las otras variables que contribuyen a la caracterizacién del mercado . El problema que
surge al intentar identificar estas funciones, a partir de las transacciones de equilibrio, es el problema
de simultaneidad; tanto los precios como las cantidades observadas se determinan endégenamente
dentro del sistema de oferta y demanda.

Una descripcién estructural de este modelo simple de oferta y demanda seria:

demanda interna:  yd(p,; x,) = ’ngt + iy + uf
oferta interna: Yi (P Te) = Yy Py + 275 + Ui
equilibrio: yf(pt;:rt) =y (ppixy) =y
Lo cual se puede simplificar,
demanda: Y, = 7;1 pe+z,vE +ufd 2)
oferta:  y, =P+ U (3)

Podemos resolver las ecuaciones estructurales (egs. 2 y 3) respecto de p; y y,, para obtener la forma
reducida del sistema:

Py =y B0+ 5? (4)
y, = x; BY +¢f (5)

donde, B2 = (a2 (vi—vp);  B% =5 B8 ef = wi—ud)/(yirg)y el = 75 ef.

Si las ecuaciones anteriores se estiman por separado, no serd posible obtener estimadores eficientes
o consistentes de los pardmetros estructurales, puesto que existe un problema de identificacién, da-
do que tanto el precio como la cantidad de equilibrio se determinan simultdneamente. Sin embargo,
para distinguir las presiones inflacionarias que provienen de factores que afectan la oferta y factores
que afectan a la demanda, no es estrictamente necesario recobrar los pardmetros estructurales;
bastaria con estimar correctamente la variacién explicada del proceso inflacionario por cada factor,
segun si éste afecta a la oferta o a la demanda.

Se asume que el vector de variables explicativas z, puede separarse en tres componentes:

d s

Ty = [xt Ly xﬂ,

donde, z¢ son variables que desplazan a la curva de demanda interna pero no la curva de oferta
interna; x§ son variables que desplazan a la curva de oferta interna pero no la curva de demanda
interna; z§ son variables de control sobre factores que podrian afectar tanto a la demanda como a
la oferta. Expandiendo x, en el sistema descrito por las ecs.(4 y 5) tenemos:

pe=(z) L+ (x7) BD, + (x§) BE . +F (6)
y, = () BY 4+ (7)) BYs + (x5) BYe+ef (7)
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Las ecuaciones anteriores podrian estimarse por separado a través de minimos cuadrados ordinarios,
sin embargo, los residuales €} estén correlacionados con ¢} y dejar de considerar esta relacién
podria afectar los efectos marginales estimados. Por otro lado, muchas de las consecuencias que
podrian surgir de un desplazamiento de la oferta y/o de la demanda tendrian efectos diferidos en
el tiempo, por lo cual, para esta aplicacién, no nos interesa estimar un modelo estatico (como el
descrito por las ecs. 4 y 5) en donde se capturaran Unicamente efectos promedio, sino que nos
interesa estudiar los efectos dindmicos de estas variables que desplazan a la oferta y a la demanda.
Es por esta razén que se recurre al planteamiento de un modelo de vectores autoregresivos, puesto
que este controla por la posible correlacion de los residuos y nos permite llevar a cabo un andlisis
dindmico. No obstante, esta analogia con el equilibrio de un mercado parcial es Gtil puesto que
clarifica lo que se debe entender por variables que desplazan a la oferta y variables que desplazan
a la demanda:

* Variables que desplazan a la demanda interna: Inducen un movimiento en el mismo
sentido en precios y cantidades.

* Variables que desplazan a la oferta interna: inducen en precios y cantidades, una reaccién
en sentido contrario.

Definicion de oferta y demanda internas

La definicion que se utiliza para la oferta y demanda internas, la obtenemos partiendo de la identidad
de la contabilidad nacional:
YVi=C+G +1,+ X, — M,

y definimos la demanda interna como:

DI = C, + Gy + 1,
y la oferta interna como:

OL, =Y, + M, — X,

En equilibrio, lo que observamos serfa:
y, = Ol = DI,

Se utiliza la demanda interna como medida de cantidades en lugar del producto interno bruto (PIB,
que podria ser el candidato natural) puesto que la demanda interna, al igual que la inflacién, es
mds afectada por los precios de las importaciones, y menos afectada por los precios de las expor-
taciones, que el PIB.

Seleccién de variables ‘desplazadoras’

Para detectar variables que desplazan a la oferta y demanda internas, se estimaron varios mode-
los VAR de tres ecuaciones, en donde el candidato a variable ‘desplazadora’ ocupa el lugar de la
variable més exdégena, en una estructura causal recursiva (u ordenamiento de Wold 1951), con el
cual se analizan las respuestas de las series de inflacién y demanda interna, ante un choque de la
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variable mds exégena.

Si la respuesta promedio de la inflacién y el producto es positiva para ambas, respecto a un choque
positivo de la variable candidato, se considera probable que los choques a dicha variable podrian
desplazar la curva de demanda y puede utilizarse en el VAR multivariado del cual se extraerdn los
choques estructurales. Por ejemplo, intuitivamente se puede pensar que el precio internacional del
petréleo yP¢t es una variable que potencialmente podria desplazar la curva de oferta; es decir, un
aumento en los precios del petréleo podria contraer la oferta interna (al aumentar los costos), lo
cual a su vez, implicaria un aumento de la inflacién y™ y una contraccién en el producto y4*. Esta
dindmica es la que se espera encontrar en las funciones de impulso respuesta de estos modelos VAR
preliminares. La especificacién de este ejemplo seria:

pet pet di
Yi = P11t B12¥it + B1sYiq + Eyper 4
di pet di
Yt = BoaYiq t+ BapYity + BasVig + Eyaiy
_ pet di
Yr = BsaYi-1 t Bs2yity + B33y +Eymy

Utilizando series de las variaciones interanuales de cada variable y el ordenamiento de Wold (1951),
generamos la funciones impulso respuesta:

Figura 1: Impulso-precio del petroleo; Respuesta-demanda interna e inflacién

Impulso: Precios Petréleo Respuesta: Precios Petroleo Impulso: Precios Petroleo Respuesta: Demanda Interna Impulso: Precios Petrleo Respuesta: Inflacion

| N AL

0 I 2 E 0 10 2 E] 0 10 0 E}
step step step

95% CI orthogonalized irf 95% CI orthogonalized irf 95% CI orthogonalized irf

En la Figura 1 podemos observar que la respuesta de la demanda interna (centro) es negativa en
términos generales o en promedio, mientras la respuesta de la medida de inflacién (derecha) es
claramente positiva. Es decir, un choque positivo en el precio del petréleo genera la respuesta en
precios y cantidades, que se observa en una contraccién de la curva de oferta, y por lo tanto, po-
demos clasificarla como una variable que desplaza a la oferta. Si por el contrario, la dindmica que
se observa es en el mismo sentido, en precio y cantidad, la variable se clasifica como desplazadora
de la demanda.

Este proceso se llevd a cabo con un conjunto amplio de variables, del cual se seleccioné un sub-
conjunto de quince, clasificadas entre variables de oferta y demanda, las cuales cumplian con el
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andlisis de impulso-respuesta descrito en esta seccién, es decir, aquellas que fue posible clasificar
como de oferta o como de demanda.®

Luego, por la longitud de las series temporales, es necesario elegir el modelo mds parsimonioso
posible, pero uno que adn contemple las fuentes de variacién relevantes. Por lo tanto, del subgrupo
de quince variables clasificadas como de oferta o de demanda, se seleccionaron ocho variables
finales de la forma siguiente: Primero, se clasifican las variable en cuatro grupos con caracteristicas
similares, i) remesas, ii) inversién, iii) indice de importaciones y iv) enérgeticos. En el primer grupo,
se consideran las remesas tanto en délares como en quetzales. En el segundo grupo, se tiene el
crédito al sector privado, las lineas de crédito del exterior, y la formacién bruta de capital. En el
tercer grupo, se incluye al deflactor implicito de las importaciones, el indice de precios de impor-
taciones de Estados Unidos, el indice de precios de exportaciones de Estados Unidos, y el indice
de precios ponderado de exportaciones e importaciones de los Estados Unidos.” Finalmente, en
el cuarto grupo, se incluyen los precios del petrdleo, precios del diesel, precios del gas propano,
precios de gasolina regular y superior, e indice de electricidad. Segundo, se estiman varios modelos
VAR de ocho variables, manteniendo en cada uno de ellos cuatro variables: la demanda interna, el
indice de precios al consumidor, el indice de precio de electricidad, y el tipo de cambio nominal, y
se alterna el uso de las demés variables, para lo cual, se incluye una variable por cada uno de los
cuatro grupos descritos anteriormente, en cada una de las estimaciones.

Para la eleccién final de las ocho variables a utilizar en el modelo VAR, dado que se considera que
las variables dentro de cada grupo conlleva informacién similar, se escogen las combinaciones que
permiten estimar un modelo VAR con las mejores propiedades estadisticas. Es decir, un modelo VAR
estable, con residuos normales, homoceddsticos, y sin rastro de heterocedasticidad.

3.2 Descripcion del modelo VAR multivariado
Modelo VAR de forma reducida

Se estima un modelo VAR multivariado de forma reducida, en el que se incluyen variables que
potencialmente pueden desplazar las curvas de oferta y demanda, y una medida de cantidades (la
demanda interna) y otra de precios (la variacién interanual del IPC). Se elije el mejor modelo, en
el sentido de que este cumpla con las propiedades estadisticas requeridas para hacer inferencia:
estabilidad, normalidad, ausencia de autocorrelacién, y homocedasticidad de los errores. Siguiendo
la exposicion de Hamilton (1994), la especificacién general de un VAR de orden p, expresado como
un VAR(1), seria:

Et = th—l + & (8)
donde

Ble,el) Q parat=rT
g6r) =
T 0 en cualquier otro caso

%Ver listado de las quince variables iniciales en Tabla 5 del apéndice 2.
’El indice de precios de exportaciones e importaciones de los Estados Unidos se pondera por los flujos de comercio
exterior de Guatemala.
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Yr
Q0 - 0
Q= Y00
06-0

Donde &, es un vector de matrices que contienen los datos sin media, & F es una matriz de coefi-
cientes y 2 es la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos. Se estima el modelo de la ec.(8)
por medio de OLS, y se recuperan las series de errores residuales ¢, y la matriz Q.

Innovaciones estructurales: modelo SVAR

El Unico requerimiento impuesto sobre las innovaciones que serdn consideradas como ‘estructu-
rales” es que éstas no estén correlacionadas entre si. Para imponer esta caracteristica sobre los
residuos recuperados de la estimacién de la forma reducida del VAR, encontramos una matriz H
que diagonalice la matriz 2 (la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos ¢,):

HOQH =D

donde D es una matriz diagonal. Por consiguiente, utilizando los residuos y la matriz H podemos
recuperar los choques estructurales u,:

u, = He, (?)

Satisfaciendo la propiedad de ortogonalidad,

D

E (u,u;) = E(Hee H)

Representacion de promedios méviles-VMA del modelo SVAR

Dado que los choques estructurales no son observables, y muchas veces de dificil interpretacion, se
calcula la representacién de medias méviles vectoriales (VMA) exacta para las innovaciones funda-
mentales o estructurales, con el fin de contabilizar la contribucién de cada choque estructural en la
integracién del dato de inflacién y de demanda interna.

lterando recursivamente un modelo VAR estacionario, es posible encontrar su representacién exacta
de promedios moviles:

Yips =+ st Wi g g+ Wor g ot + W e+
F(lsl) (ye — 1) + F(182) (Ye — )+ + F(li) (thpwtl — 1) (10)

8En el tratamiento de uso general, las series de datos que se incluyen en &, son netos de su valor de estado estacionario,
en la nomenclatura de Hamilton (1994), esto equivale a restar de las series de datos el valor esperado incondicional p =
(I, =@, —Py— - — CI)p)71 c; sin embargo, dado que la muestra con la que posteriormente se trabaja es relativamente
corta, hace més sentido restar la media muestral.
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Donde ¥; = ) es el bloque superior izquierdo de F7, i.e. matriz de coeficientes F elevada a la
potencia j. Utilizando la ec.(10) y la definicién de las innovaciones estructurales (eq.9), encontramos
la representacion VMA exacta para las innovaciones fundamentales u,:

Yits = B+ U g+ Jlut+s—1 + J2Ut+s—2 +oet Js—lut+1 +
Fi (e — ) + Fiy, — 1)+ + Fyy ey — 1) (11)

donde J, = W _H ! contiene las contribuciones (o ponderaciones) de cada innovacién estructural
para integrar el nivel de las series contenidas en la matriz y,.

Por medio de una rutina en Matlab®, y llevando un cuidadoso recuento de la contribucién por
variable en cada J, y cada u,, por cada periodo de la muestra, es posible reconstruir las series
observadas en funcién de la contribucién de cada innovacién estructural sobre la variable que se
desea reconstruir y de las condiciones iniciales de todas las variables.

Por consiguiente, es posible observar, en cada momento del tiempo, no solo la innovacién estruc-
tural que se identifica para determinada serie observable, sino que también la contribucién que las
innovaciones estructurales, de las otras variables en el modelo, ejercen sobre ella. Este procedi-
miento podria pensarse, de forma simplista, como uno de traduccién, en donde las innovaciones
estructurales, que son no observables y de dificil comprensién, se traducen a contribuciones aso-
ciadas a variables observables que permiten una interpretaciéon muy directa y comprensible de las
innovaciones estructurales; lo cual representa una ventaja muy grande al momento de comunicar
resultados o hacer recomendaciones de politica.

Sin embargo, aunque es posible calcular la contribucién de cada innovacién estructural sobre cada
una de las series observables, su interpretacién debe hacerse con cautela, puesto que el modelo,
aunque tenga un buen ajuste a los datos observados (con residuos pequefos, lo cual es indicio
de una buena especificacién), no deja de ser una aproximacién simplificada e imperfecta de la
realidad, como cualquier modelo, y por lo tanto no puede descartarse que en él hayan variables
omitidas. Con muy alta probabilidad, puede haber variables que no se incluyeron en el modelo y
que influyen en su dindmica. Para enfrentar este problema, se propone agregar las contribuciones
de las innovaciones atribuidas a las variables de oferta y a las de demanda, respectivamente, y hacer
un andlisis de las presiones de demanda y de oferta de forma agregada. Mds adelante cuando se
presentan los resultados se explica con mds detalle esta agregacién y se indica por qué es Util para
moderar la incidencia de posibles variables omitidas en el modelo.

4 Estimacion del modelo VAR

Siguiendo la metodologia descrita en la seccién anterior, se eligié un modelo VAR de ocho variables
y dos rezagos (segun los criterios de informacién tradicionales). De las ocho variables, dos son de
demanda, tres son de oferta y una no es de demanda o de oferta pero ayuda a que el VAR posea
las propiedades econométricas deseadas. A estas seis variables se afaden la variacién interanual
de la demanda interna como medida de cantidad y la variacién interanual del IPC como medida de
precios. Se utilizaron datos trimestrales, con una muestra comprendida entre 2005Q1 y 2017Q4.
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Todas las variables entran al modelo VAR como variaciones interanuales y las pruebas de raiz uni-
taria confirman que son todas estacionarias. Las variables son las siguientes:

Cuadro 1: Variables que se incluyen en el VAR

Variables de demanda Fuente
y¢™  : Variacién interanual de la suma mévil de 12 meses de remesas en quetzales Banco de Guatemala
yeed . Variacién interanual de media mévil de cuatro trimestres del crédito al sector privado  Banco de Guatemala
Variables de oferta Fuente
y, o Variacién interanual del deflactor implicito de las importaciones Banco de Guatemala
Yt : Variacién interanual de los precios del petréleo Departamento de Energia de Estados Unidos
s : Variacién interanual del indice de precio de electricidad Instituto Nacional de Estadistica
Variable de control Fuente
v . Variacién interanual del tipo de cambio nominal Banco de Guatemala
Variables de precio y cantidad Fuente
yilt . Variacién interanual de la demanda interna Banco de Guatemala
yr Variacién interanual del indice de precios al consumidor Banco de Guatemala

Se estimé entonces el modelo descrito en ec. (8), donde,

L Cid
ur = er”!
v = erem
:{Yt—u] ey I -
! Yeo1 — 1)’ Yi Y = | ! "
ygred — 1 é_%:red
v — e
L oy — i L ef

El cual cumple con las propiedades estadisticas requeridas para hacer inferencia: estabilidad, nor-
malidad, ausencia de autocorrelacién, y homocedasticidad de los errores.?

Con base en la estimacién de este modelo de forma reducida, se recuperaron las innovaciones es-
tructurales u,, haciendo uso de ¢, (el vector de residuos) y la diagonalizacién descrita en la seccién
3.2. Para la diagonalizacién se utilizé el ordenamiento recursivo ilustrado en y,: yi™"°", yP<*, yrem,

ey, yered, ydiy T en donde | iable més exé la pri de ell ientras | ia-
ys, y— yse?, it y y7, en donde la variable mds exdgena es la primera de ellas, mientras la varia
ble mds endégena es la Gltima, en este caso, la inflacion.'® De esta forma se obtuvieron las series
de choques estructurales no correlacionados, para cada una de las ocho series que conforman el

VAR, representadas en la Figura 2.

Para hacer sentido de la informacién que conllevan estas innovaciones estructurales en la determi-
nacién de la series de inflacién y de demanda interna, se calculd la contribucion de los choques
estructurales de cada una de las series observables que se incluyen dentro del modelo VAR, sobre la
dindmica de precios y cantidades.'! En la Figura 3 se muestra la integracién de la serie de inflacion

?Todas las pruebas estadisticas para este modelo se encuentran en el apéndice 1. Los coeficientes de la estimacion se
presentan en la Tabla 8 del apéndice 2.

19Las conclusiones son robustas a distintos ordenamientos; para permutaciones que siguen siendo coherentes; es decir,
en ningln momento se consideré un orden que implicara, por ejemplo, que la inflacién doméstica afecta contempora-
neamente a los precios internacionales del petréleo.

"El calculo de las contribuciones se lleva a cabo siguiendo el procedimiento descrito en la Seccién 3.2.
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Figura 2: Innovaciones estructurales de cada serie

Deflactor implicito de las importaciones Precio internacional del petréleo

B U_MPOr ==y _impor B U_pel ey pet

Remesas Indice del precio de la energia eléctrica

B U_TEM  e—_fEM B U_E ——y e

Tasa de depreciacién nominal Crédito al sector privado

Vs ——y Vs — u_cred =———y_cred

Demanda Interna Inflacion

mu_di —y di U _pi =y _pi

y, en la Figura 4, la integracién de la serie de demanda interna; en ambos casos, el panel superior
muestra las series en niveles y en el panel inferior aparecen como desvios de sus respectivas medias.

Reconstruir el dato de inflaciéon (y el de demanda interna), de esta forma, permite darles interpreta-
cién a las innovaciones estructurales en términos de su influencia o contribucién en la determinacién
de la dindmica de inflacién; pero, mds importante atn, tiene el potencial de identificar las fuentes
de variacién, en términos de otras variables observables. Esto es importante para la comunicacién
con las autoridades, puesto que la reconstruccién permite contrastar las fuentes de variacién iden-
tificadas por el modelo, con aquellas que tienen en mente quienes conducen la politica monetaria.

Por ejemplo, si se analiza la parte final de la serie de inflacién de la muestra, la reconstruccién de las
innovaciones estructurales sugiere que, desde inicios de 2014, la inflacién estuvo influenciada por
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choques negativos de variables externas (que redujeron su nivel); es decir, tanto choques negativos
al precio de las importaciones, como choques negativos al precio del petréleo, condujeron a la
inflacién a su punto mds bajo en la muestra (sin contar el nivel que se alcanzé durante la crisis fi-
nanciera internacional). A partir de este punto, las presiones desinflacionarias del exterior comienzan
a disiparse y el nivel de inflacién comienza a aumentar, por varias razones: la reduccién paulatina
del efecto negativo que estaba teniendo el precio del petrdleo y la contribucién positiva sobre in-
flacién que ejercen los choques al flujo de remesas familiares. A partir de 2016Q4, los choques al
petréleo se habian revertido totalmente y comienzan a tener una contribucién positiva sobre el nivel
de inflacién doméstica; sin embargo, la inflacién se contiene principalmente por una contribucién
negativa del crédito al sector privado, que se observa desde el cuarto trimestre de 2016 hasta el
final de la muestra.

La riqueza del andlisis que se puede llevar a cabo con esta descomposicién es amplia; sin embargo,
la identificacién de los choques depende siempre de la buena especificacién del modelo y, por lo
tanto, estos resultados deben tomarse con cautela y examinar su robutez ante diferentes especifica-
ciones del modelo VAR. Aunque la descomposicién por fuente de variacién es parte de la agenda
de investigacién, esta tarea necesita una exploracién adn més minuciosa, la cual escapa al alcance
del presente documento. Sin embargo, la herramienta permite obtener conclusiones mds robustas
acerca del origen de las presiones inflacionarias, segin si éstas son de oferta o de demanda, de
forma agregada. Dicha agregacion se explica en la siguiente seccién, donde también se presentan
los resultados agregados en las categorias de oferta y demanda.

5 Principales Resultados

Puede afirmarse que el modelo estimado en la seccién anterior no tiene problemas serios de mala
especificacion, puesto que los errores pasan las pruebas estadisticas y en la Figura 9 se observa
el buen ajuste del modelo a los datos; lo cual es también un buen indicio, ya que un modelo se-
veramente mal especificado tendria problemas de ajuste. No obstante, todos los modelos omiten
variables, y el modelo aquf estimado no es la excepcién; hay fuentes de variacién que el modelo
ignora y, por lo tanto, debe atribuir sus efectos a las variables que si estdn dentro del VAR o dejar-
las como residuos. En este caso hay variables que explican a la inflacién, que intencionalmente se
dejaron fuera, algunas para tener un modelo parsimonioso y ofras porque no permitian distinguir
los desplazamientos de las curvas de demanda y de oferta. Un ejemplo muy claro son los costos
laborales unitarios. Segun la teoria econémica, el costo laboral unitario es uno de los determinantes
fundamentales de la inflacién en el corto plazo; sin embargo, no se incluyé dentro del modelo por
su asociacién con los salarios, cuyas fluctuaciones afectan fuertemente a la oferta interna (al ser
un costo importante en los procesos productivos), pero también afectan fuertemente a la demanda
agregada a través de sus efectos sobre el ingreso disponible y el consumo, lo cual hace que discernir
sus efectos netos sobre precios y cantidades sea muy dificil, y no sea posible clasificarlo como una
variable que desplaza la oferta pero no la demanda o viceversa. Otro ejemplo importante es la tasa
de interés lider de politica monetaria, la cual afecta directamente a la demanda agregada, pero al
ser utilizada como instrumento de politica, su correlacién con la inflacién cambia e.g. la autoridad
monetaria podria contraer la demanda agregada, subiendo la tasa de interés de politica, en un
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momento en que la inflacién muestra una tendencia al alza; esta decisién de politica distorsiona
el patrén que en este ejercicio se utiliza para clasificar las variables como desplazadoras de la de-
manda u oferta. No obstante, se considera que los efectos de la tasa de interés de politica pueden
capturarse indirectamente a través de las variaciones en el crédito al sector privado, en la medida
en que opere el canal de transmisién de la tasa de interés.

A pesar de estos posibles problemas en la especificacién del modelo, se considera que de forma
agregada, el andlisis arroja informacién valiosa sobre el origen de las presiones inflacionarias, se-
gun si éstas son de demanda u oferta. Esto es asi debido a que el modelo incluye rezagos de las
variables (endégenas) que ayudan a mitigar el problema de omisién de variables. También incluye
una variable de control, el tipo de cambio nominal, que tiene el potencial de fungir como una varia-
ble de ajuste. Los choques a dicha variable de ajuste y los choques propios de la series de inflacién
y de demanda interna pueden capturar dindmicas que no se ajusten a la historia y, de esta forma,
permiten al modelo capturar correctamente las presiones de demanda u oferta identificadas en los
choques de las demds variables observables. La suma de los choques a la variable de ajuste y de
los choques propios de la inflacién y demanda interna constituye una variacién no explicada por las
fuerzas (variables) de oferta y demanda incluidas en el modelo, una suerte de ruido o efecto residual.

Por lo tanto, se propone agregar este residuo en una sola variable (denominada ‘Otros’), al igual
que los efectos de las variables de oferta por un lado, y de las variables de demanda por el otro,
y asi contabilizar: i) qué proporcién del dato de inflacion se explica por presiones de demanda; ii)
qué proporcién se explica por presiones de oferta; y con el residuo, capturar iii) qué proporcién del
dato de inflacién, el modelo no estd siendo capaz de clasificar como presién de oferta o presiéon de
demanda. Un elemento adicional para contabilizar es la media de la inflacién, que es el valor al
cual la inflacién converge en el largo plazo. En la Figura 5 se integra la serie de inflacién (de nue-
vo, el nivel en el panel superior y desvios de la media en el panel inferior), pero esta vez utilizando
la agregacién recién descrita. Lo mismo se presenta para la serie de demanda interna en la Figura 6.

En la Figura 5 se observa cémo las presiones de demanda y de oferta han condicionado la evolu-
ciéon de la tasa de inflacion. Durante 2008, antes de que los efectos negativos de la crisis financiera
internacional se percibieran en las variables macroeconémica domésticas, se observa que choques,
tanto de oferta (principalmente) como de demanda, llevaron la inflacién a su punto mds alto en la
muestra (13.56%).

Cuando los efectos negativos de la crisis internacional se hicieron palpables en 2009, las dos fuer-
zas (oferta y demanda) empujaron la inflacién a su nivel mds bajo. Sin embargo, los choques de
oferta menguaron relativamente rapido; para 2010Q3 ya estaban contribuyendo al alza de la in-
flacién, mientras que los choques de demanda seguian conteniendo el alza de precios. Hacia el
final de la muestra se observa que los choques de oferta contribuyeron desde mediados de 2014
hasta mediados de 2016 a contener las presiones inflacionarias; sin embargo lo hicieron cada vez
en menor cuantia, por el aumento subsiguiente en los precios del petrdleo, lo cual permitié que
los choques de demanda dominaran, elevando el nivel de inflaciéon. De 2016Q1 a 2017Q3 la
inflacién permanecié relativamente estable; debido a que las crecientes presiones de oferta hacia
el alza fueron compensadas casi en su totalidad por presiones de demanda hacia la baja (que se
dieron principalmente por choques negativos del crédito al sector privado).
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Respecto de la demanda interna, lo primero que salta a la vista es que las contribuciones de los cho-
ques estructurales a la demanda interna son mds persistentes que los identificados para la inflacién
(ver Figura 6). Este hecho también hace que la interpretacién sea un poco mds complicada en este
caso, puesto que el efecto sobre cantidades de algunos de los choques (de oferta y/o demanda) que
recibe la economia podrian diferir sus efectos por mds tiempo, especialmente si requieren el ajuste
de la estructura o de los procesos productivos. No obstante, hay episodios donde la descomposi-
cién luce bastante intuitiva. Por ejemplo, en el periodo de 2014 hasta finales de 2016, cuando los
precios, tanto de las importaciones en general como del petréleo en particular, estaban deprimidos
en los mercados internacionales. Este hecho representé presiones a la baja de la inflacién, cuyo
origen era de oferta, y al mismo tiempo, el evento genera presiones al alza de la demanda interna
puesto que los insumos importados se habian hecho mds baratos, dinamizando parcialmente los
mercados internos. Es por ello que se observan bastones color naranja (de oferta) empujando la
inflacién hacia abajo y a la demanda interna hacia arriba en ese lapso.

Algo que resulta evidente de la descomposicion de choques estructurales es que la participacion
de los choques de demanda y de los choques de oferta parece estar muy equilibrada; es decir, ni
unos ni otros parecen ser los choques dominantes en la determinacién de la inflacién, sino am-
bos contribuyen en proporciones similares. Este mismo resultado se observa en la descomposicion
de varianza, en donde la variabilidad de la inflacion esté explicada en 39.04% por factores de
oferta y 26.39% por factores de demanda, en un horizonte de 20 periodos y utilizando el mismo
criterio de agregacién que en la descompsicién de choques estructurales (ver Figura 7 y tablas 6 y 7).

En cuanto a las variables desagregadas, el deflactor implicito de las importaciones explica en pro-
medio el 24.39% de la variabilidad de la inflacién, mientras que el crédito total explica el 19.68%,
seguido del petréleo, el cual explica el 9.36%. Finalmente, las remesas explican el 6.72% y el precio
de la electricidad explica el 5.29%.

6 Consideraciones finales

Conocer el origen de las presiones inflacionarias, segin si son de oferta o de demanda, es informa-
ciéon clave para una exitosa implementacién de la politica monetaria. Sin embargo, determinar el
origen de dichas presiones no es una tarea trivial en la practica, puesto que los datos de inflacién y
de producto disponibles son observaciones de equilibrio, que se han determinado simultdneamente
en una interaccién entre oferta y demanda, de las cuales se ignora su forma funcional y no son
directamente observables.

En un intento por expresar la serie de inflacién en términos de las fuerzas que definen su dindmica,
el presente documento propone una metodologia muy pragmética, basada en un modelo SVAR y
su representacién de promedios méviles, que busca que la identificacién del origen de las fuerzas
de variacién del proceso inflacionario tengan una interpretacién directa en términos de variables
observables. La agregacién propuesta deja registro, en la categoria ‘Otros’, de la fraccién del dato
de inflacién que el modelo no es capaz de identificar. Esto permite tener una idea acerca de la
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medida en la cual el modelo identifica las principales fuentes de variacion.

En su estado de desarrollo actual, la metodologia es prometedora y entrega resultados coherentes
para la historia reciente del proceso inflacionario en Guatemala. Las estimaciones realizadas sugie-
ren que ambos tipos de choques (de oferta y demanda) han sido importantes en la determinacién
de la inflacién durante el perfodo analizado (2005Q1 - 2017Q4) y permite conocer cudndo son
presiones de demanda y cudndo son las de oferta las que mds inciden en la evolucién de la tasa de
inflacién.

La metodologia tiene el potencial de llegar a ser una herramienta cuantitativa que ayude a la politica
monetaria en el proceso de toma de decisiones. Sin embargo analizar la robustez de los resultados,
ante diferentes especificaciones del correspondiente modelo VAR, deberia formar parte de los pasos
inmediatos a seguir, dentro de la agenda de investigacién sugerida por los resultados presentados
en este trabajo. Asi como la estimacién de los choques de oferta y demanda por medio de metodo-
logias prominentes dentro de la literatura, para que sirvan de punto de referencia y comparacién a
los resultados aqui presentados.
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1 Pruebas estadisticas de los errores

En este anexo se incluyen las pruebas estadisticas de los errores para el modelo VAR estimado en
la seccién 4. El modelo VAR es estable, todos sus valores caracteristicos se encuentran dentro del
circulo unitario, como se puede apreciar en la Figura 8.

Los errores tanto de cada una de las variables que componen al VAR, como también del modelo
en general, estdn normalmente distribuidos, como se aprecia en la tabla siguiente: Los errores del

Cuadro 2: Normalidad
Prueba de Jarque-Bera

Componente  Jarque-Bera P - Valor

1 0.1065 0.9481
2 0.6366 0.7274
3 2.1006 0.3498
4 3.2200 0.1999
5 0.1673 0.9197
6 0.2968 0.8621
7 2.5503 0.2794
8 0.5886 0.7451
Modelo 9.6668 0.8834

modelo no presentan rastros de autocorrelacién. Finalmente, los errores del modelo son homosce-

Cuadro 3: Autocorrelacion
Prueba LM para Autocorrelacién de los errores

Rezagos LM- Estadistico P - Valor

1 80.3743 0.0812
2 50.2068 0.8961

ddsticos, como se observa en la siguiente tabla:

Cuadro 4: Heterocedasticidad
Prueba de White

Chi_cuadrado P - Valor
1159.95 0.43

Por lo tanto, el modelo VAR, estd bien especificado, y puede ser utilizado para realizar tanto la des-
composicién de la varianza, como el andlis de choques estructurales.
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2 Figuras y tablas adicionales

Cuadro 5: Variables que desplazan las curvas de oferta y demanda

Variables de demanda

— Variacién interanual de suma mévil de 12 meses de remesas en délares
— Variacién interanual de suma mévil de 12 meses de remesas en quetzales
— Variacién interanual de la media mévil de cuatro trimestres del crédito al sector privado
— Variacién interanual de las lineas de crédito del exterior
— Variacién interanual de la formacién bruta de capital
Variables de oferta
— Variacién interanual del deflactor implicito de las importaciones
— Variacién interanual del indice de precios de las importaciones de Estados Unidos
— Variacién interanual del indice de precios de las exportaciones de Estados Unidos
— Variacién internanual del indice de precios ponderado de exportaciones e importaciones de EEUU
— Variacién interanual de los precios del petréleo
— Variacién interanual de los precios del diesel
— Variacién interanual de los precios del gas propano
— Variacién interanual del indice de electricidad
— Variacién de la gasolina regular
— Variacién de la gasolina superior

Cuadro 6: Descomposicién de varianza de la inflacién

Trimestre ~ S.E.  gfmpor  ypet  grem ye yv-s gored yb y* ‘Demondo Oferta  Otros

1 1.26 18.10 16.84 13.10 1.88 1.97 7.98 10.44 29.68 21.09 36.83 42.09
4 270 39.80 14.48 420 243 134 9.5 8.09 20.01 13.85 56.71 29.44
8 3.51 2606 882 6.14 6.20 496 2095 10.97 15.89 27.09 41.09 31.83
12 4.00 21.56 684 725 580 10.27 23.65 10.35 14.29 30.90 3420 34.90
16 4.40 17.99 58I 7.07 6.77 12.81 25.03 11.16 13.35 32.11 30.57 37.33
20 470 15.83 524 704 7.9 13.84 2627 11.74 12.85 33.31 28.26 38.43

Promedio 2439 936 672 529 7.70 19.68 10.33 16.54‘ 26.39 39.04 34.57
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Cuadro 7: Descomposiciéon de varianza de la demanda interna

Trimestre ~ S.E.  gimpor  gpet  grem e yt-s o oyered gyl y™ | Demanda Oferta  Otros

1 0.82 0.64 587 1.77 1627 3.65 12.67 59.13 0.00 14.44 22.78 62.78
4 241 039 390 2.08 24.80 13.27 23.85 30.19 1.52 25.93 29.10 44.97
8 3.35 6.60 2.15 2.07 20.50 18.97 24.96 2279 1.96 27.03 29.25 43.72
12 3.56 7.36 225 222 18.47 20.81 2429 21.65 2.94 26.52 28.08 45.41
16 3.73 6.86 228 212 17.98 21.42 24.00 21.67 3.66 26.12 2712 46.76
20 3.88 6.36 235 231 17.41 21.18 24.68 21.53 4.17 | 26.99 26.12  46.89

Promedio 5.09 2.89 2.07 19.71 18.14 23.33 26.24 2.51‘ 25.40 27.70 46.90

Figura 3: Contribucién de las innovaciones estructurales a inflacién
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Figura 4: Contribucién de las innovaciones estructurales a demanda interna
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Presiones de demanda y oferta sobre la demanda interna

Figura 6
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Figura 7: Descomposicién de varianza
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Figura 8: Valores caracteristicos del VAR
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Cuadro 8: Estimaciéon VAR multivariado

impor

pet rem

Yt vl v} vy v ygred i yr
y:lnlpor 1.259371 7.209343 0.207142 -0.196552 -0.260693 0.223125 0.336415 0.282086
1020382 -2.82189  -0.23735 -0.29835 -0.18677  -0.3014  -0.09626  -0.17994
1§T2pw -0.480373 -6.583617 -0.528123 0.179624 0.186124 -0.033158 -0.235215 -0.198633
0.18867 -2.61218  -0.21971 -0.27618 -0.17289  -0.279  -0.08911  -0.16657
yfftl' 0.020072 0.923057 -0.037599 0.065442 -0.034986 -0.044287 -0.011146 0.024332
20.01512  -0.20934 -0.01761 -0.02213 -0.01386 -0.02236 -0.00714 -0.01335
yfftz 0.046167 -0.104832 0.052885 0.025556 0.002315 0.003716 0.003419 -0.003943
20.0167  -0.23125 -0.01945 -0.02445 -0.01531  -0.0247  -0.00789  -0.01475
A -0.053223 -3.679755 0.733361 0.357602 -0.039106 -0.128288 -0.09059 0.073663
2015002  -2.07703  -0.1747  -0.2196  -0.13747  -0.22185 -0.07085  -0.13244
yrem 0.11703  5.181486 -0.11963 -0.235118 -0.159666 0.140779 0.108788  0.022064
-0.14573 -2.01762 -0.1697 -0.21331 -0.13354 -0.2155 -0.06882 -0.12865
v, -0.110209 -0.691132 -0.164683 0.995133 -0.031131 -0.034798 -0.032552 -0.056048
-0.08196 -1.1347 -0.09544 -0.11997 -0.0751 -0.1212 -0.03871 -0.07235
yi 0.080955 -0.281963 0.025174 -0.438752 0.048622 -0.030447 -0.069609 -0.002291
20.08111  -1.12296 -0.09445 -0.11873 -0.07432 -0.11994  -0.03831  -0.07161
Y-S 0.595511  9.337313  -0.22479 0.573181 0.259549 -0.672998 -0.272826 0.018908
1020368 -2.81995 -0.23719 -0.29814 -0.18664  -0.3012  -0.09619  -0.17982
T -0.039971 -3.897015 0.395441 0.553827 0.265294 0.405051 0.063348 -0.020402
-0.22403 -3.10163 -0.26088 -0.32792 -0.20528 -0.33128 -0.1058 -0.19778
yered 0.152337 4.901504 0.770861 0.010588 -0.021517 1.302377 0.083051 0.042274
015868  -2.19686 -0.18478  -0.23226  -0.1454  -0.23464 -0.07494  -0.14008
yfiezd -0.182296 -4.811748 -0.495326 -0.14299 0.12754  -0.378276 0.023888 0.005513
10.14647  -2.02781 -0.17056 -0.21439 -0.13421 -0.21659 -0.06917  -0.1293
ydi| 0.195702 -4.144737 -0.639626 -0.353873 -0.148388 0.308259 0.760274 -0.289188
-0.32206 -4.45894 -0.37505 -0.47143 -0.29512 -0.47626 -0.1521 -0.28433
yd, 0.056608 1.829217 0.579048 0.933908 0.124488 -0.506746 -0.381953 0.186987
-0.31479 -4.35826 -0.36658 -0.46078 -0.28845 -0.4655 -0.14867 -0.27791
yr 0.612344  3.169349 0512656 0.559429 0.038551 -0.211777 -0.153617 0.658043
20.29231  -4.04705  -0.3404  -0.42788 -0.26786  -0.43226 -0.13805  -0.25806
yr -0.735291 -6.630811 -0.341749 -0.387903 0.494203 0.301498 -0.117525 -0.152483
1022874  -3.16684 -0.26637 -0.33482  -0.2096  -0.33825 -0.10803 -0.20194
C 10.02583  27.34028 -0.453442 -1.266497 -2.812665 0.682811 2.874554 2.107035
1.30949  -18.1298  -1.52492  -1.91679  -1.19994  .1.93644 -0.61844  -1.15606
R-cuadrado 0.969375 0.781105 0.943638 0.953821 0.893854 0.931258 0.93525  0.869424
R-cuadrado Ajdo.  0.955376 0.681038 0.917872 0.932711 0.845329 0.899833 0.90565 0.809733
Nomero de Obs. 52 52 52 52 52 52 52 52
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Figura 9: Inflacién: Observada y ajustada por el modelo

16

14

o~
—

10

%

o

o~

- == Modelo

Observada

RECARD, volumen [, 2020

28



