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Resumen: En este documento se estiman las fuentes de la inflacion y el

traspaso cambiario en Bolivia para el periodo 1990-2010. El enfoque es
diverso. En efecto, se considera que la inflacion puede modelarse a partir de
las desviaciones en las relaciones de largo plazo en los mercados monetario, y
cambiario. Sin embargo, también se incluyen como regresores el traspaso
cambiario, la brecha del producto, la apertura comercial y la inflacion externa.
Mediante el uso de distintas técnicas de cointegracion, nosotros analizamos el
comportamiento de la inflacion y el traspaso cambiario por medio de un modelo
de correccion de errores y un modelo SVAR, en donde las variables citadas
anteriormente son fuentes posibles de inflacion. Ademas de estas variables,
también se considera que la inflaciébn en Bolivia puede tener un componente
inercial. Los resultados de este trabajo demuestran que todos los factores
mencionados contribuyen en distinto grado a determinar la dindmica
inflacionaria en Bolivia.

CLASIFICACION JEL: C51, C32, E31

Palabras clave: Inflacion, Cointegracion, SVAR

Lg presente documento de investigacion fue presentado en el Magno: “ler Congreso Nacional de Investigacion
Econdmica” celebrado del 22 al 24 de octubre del 2012 en Ciudad de México, México D.F., pagina web del evento:
http://www.economia.unam.mx/avisos/siel.pdf, pagina nro. 2. Al mismo tiempo también fue presentado en el
Magno: “5to Encuentro de Economistas del Banco Central de Bolivia” celebrado en septiembre del 2012 en ciudad
Santa Cruz Bolivia y fue publicado en la revista de economia “Economia Informa” de la UNAM perteneciente al
prestigioso Indice de Revistas Mexicanas de Investigacion Cientifica y Tecnoldgica, pagina web del documento
completo: http://www.economia.unam.mx/publicaciones/econinforma/377/05caballero.pdf



http://www.economia.unam.mx/avisos/sie1.pdf
http://www.economia.unam.mx/publicaciones/econinforma/377/05caballero.pdf

1. INTRODUCCION
En cualquier economia, el estudio de la inflacion siempre serd un tema

apasionante con un gran numero de lineas de investigacion. En consecuencia,
el interés principal de esta investigacion es encontrar resultados relevantes
sobre la naturaleza de la inflacion y el traspaso del tipo de cambio en Bolivia.
Para ello se investigan los determinantes de la inflacion y el traspaso de las
mismas entre 1990q1 y 2010g2?. Identificar éstos factores es relevante porque
la inflacion es una variable econdmica clave que tiene efectos socio
econdémicos en el bienestar de la poblaciéns. Al mismo tiempo, el periodo de
estudio es relevante porque durante estos afios Bolivia atravesé por una fase
desinflacionaria importante (1999-2003), por tres fases inflacionarias
importantes (1990-1992, 1994-1996, 2006-2008), asi como una inflacion
acelerada (2010), que la misma se puede advertir en las grafica 1.

El enfoque utilizado para analizar la dinamica inflacionaria en Bolivia y su
respectivo traspaso es multicausal. Es decir, se permitira la existencia de varios
factores que dan lugar a presiones inflacionarias, como ser: los mercados
monetario, cambiario, ademas de una inflacion de tipo inercial, traspaso
cambiario, apertura comercial, brecha del producto e inflacion externa. Por lo
mismo, supondremos que el proceso generador de inflacion en Bolivia y el
traspaso del tipo de cambio, se puede aproximar por medio de varios modelos
econometricos, entre ellos el modelo de correccion de errores y el SVAR. Las
estimaciones de los modelos sugieren que, efectivamente, las variables en
estudio tienen un impacto significativo en distinto grado en la inflacion en
Bolivia.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera. En la segunda
seccién se describe la estrategia para modelar la inflacion en Bolivia. La tercera
seccion muestra los resultados de las estimaciones del modelo de correccion
de errores y el SVAR. Finalmente, en la cuarta seccion se muestran las

conclusiones de nuestros resultados.

2 Donde q1y g2 se refieren al primer y segundo trimestre respectivamente.

3 Barro (1997) estudia el efecto negativo de la inflacion sobre el crecimiento econdmico de los paises. Martinez
(2002) estudia las consecuencias negativas de la inflacidn sobre la distribucion del ingreso en un amplio conjunto de
paises. Romer y Romer (1998) se focalizan al efecto de la inflacion sobre la situacion econémica de los pobres. Por
su parte, Sheriff (2007) estudia el efecto negativo que tiene la inflacién en Bolivia y en un grupo de paises
sudamericanos sobre el crecimiento econémico de estos paises.



Gréfico 1 Tasas de Inflacion Mensual en Bolivia (%0)
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Elaboracion propia de los autores con datos del Banco Central de Bolivia

2. MODELO MULTICAUSAL DE LA INFLACION EN BOLIVIA

En esta seccidon describiremos la estrategia para modelar la inflacion y el
traspaso del tipo de cambio en Bolivia. La idea basica es que la inflacion tiene
multiples causas y que no hay un enfoque que sea capaz de explicar
satisfactoriamente el proceso inflacionario de cualquier economia. Por otra
parte, el enfoque utilizado toma en consideracion las propiedades de series de
tiempo de las variables, por lo que evita incurrir en los problemas de regresion
espuria. La metodologia econométrica que seguiremos fue propuesta
originalmente por Juselius (1992), quien realiz6 un estudio de fuentes de
inflacion, para el caso de Dinamarca.

En consecuencia la metodologia econométrica de Juselius (1992), ha sido
utilizada satisfactoriamente por otros autores, como ejemplo a David Hendry
(2001) para el Reino Unido, Metin (1995) quién estudid el caso de Turquia,
Durevall (1998) el caso de Brasil y Esquivel - Razo para el caso de México
(2003).

En esa linea, el presente trabajo de investigacién se circunscribe a la
metodologia de Juselius (1992) y Esquivel y Razo (2003), que para el caso
boliviano, se toma en cuenta: los mercados monetario, cambiario, ademas de
una inflacion de tipo inercial, traspaso cambiario, brecha del producto, apertura
comercial e inflacion externa.

Por lo tanto, en una primera etapa, se analizara si las desviaciones del

mercado monetario y cambiario con respecto a su nivel de largo plazo tienen



un proceso de reversion a su media®. Todo ello basandonos en las técnicas de
cointegracion de: Engle-Granger, Johansen, Saikonen-Luthkepol y Breitung. En
el caso de evidenciar tendencias estocasticas comunes en cada uno de los
mercados, se utilizara los residuos de las relaciones de largo plazo, para inferir
el sentido de las presiones inflacionarias de los mismos en el modelo
preliminar.

Para luego en una segunda etapa ayudados por el Teorema de
Representacion de Granger se construya un modelo dinamico de correccion de
errores que incorpore las desviaciones del estado estacionario en los mercados
monetario y cambiario, que junto con la inflacion inercial, brecha del producto,
inflacion importada, apertura comercial y ajuste cambiario, serian las posibles
fuentes de inflacion y traspaso cambiario en Bolivia. Adicionalmente al modelo
anterior, se estiman modelos de vectores de correccion de error (VECM) y VAR
estructural (SVAR), con la finalidad de darle mayor robustez al andlisis
(Mendoza y Quintana, 2008).

El modelo propuesto en este trabajo para analizar los efectos de corto y

largo plazo sobre la inflacion es el siguiente:

AIPC = y,AX ; +.. + iy ,AX,, +T, (TCMM) ., +T, (TCMC) ., + 7 +¢ D, + &,

Donde :Vt=1,.., T y <& ~NIID (0,%)

Donde TCMM y TCMC son los términos de correccion de errores que
surgen de la relaciones de largo plazo de los mercados monetario y cambiario,
AIPC es la inflacion trimestral de los precios consumidor de Bolivia, Xt es un

vector de variables estocasticas que son a lo mas I(1), y es el termino de
deriva, y son matrices de dimension px py ¢ es una matriz de dimension 1 X

4 que contiene los coeficientes de variables estacionales centradas. Dados los
resultados de estudios anteriores, mas propiamente del caso de Juselius
(1992), asi como el de Esquivel y Razo (2003), se espera encontrar que los
términos de correccion de errores de los mercados monetario y del tipo de

cambio presenten un coeficiente estadisticamente distinto de cero.

4 Las relaciones de largo plazo de los mercados monetario y cambiario estan totalmente disponibles a pedido de los
autores, sin embargo un resumen se puede advertir en los anexos 2y 3



Por otro lado el cuadro 1 muestra la dindmica de transmision de las presiones
inflacionarias de cada uno de los mercados que se considera en la aplicacion a
Bolivia. Por ejemplo, si el mercado monetario no se encuentra en su estado
estacionario, se presentara cierta presion sobre la inflacion. Mas audn, si el valor
de corto plazo de la demanda de dinero es mayor a su valor de largo plazo
[(m1-pc) > (m1*-pc*)] se presionara al alza los precios al consumidor, lo que a
su vez provocara que disminuyan los saldos monetarios reales y por lo tanto el
mercado monetario regresara a su estado estacionario. Lo mismo sucedera

con los desequilibrios del mercado cambiario (Esquivel y Razo 2003)°.

Cuadro 1

Canales de Trasmision de Presiones Inflacionarios de Mercados Monetario ¥ Cambiario

Desviaciones del Estado Estacionario

!

Mercado Monetario M1-Ipc — (M1*-Ipc*) - 5i mi-ipc-{m1*ipc*) = 0 estado estacionario
_ _ Donde: - Si mil-ipc-(m1*ipc*) =0 hay presion al alza
M1-ipc=F1 (¥, bi, — M1l pc* _ F1 —| SObrelpc —
DmA) - 5i m1-ipc-(m1*-ipc*) < 0 hay presion a la baja
sobre lpc
ATPC
Mercado Cambiario ag® -Sie-e*= 0 estado estacionario
) _ > Dande: » —S@ e-g*= Uhaypres!:on al alza_sobrelpc I
e =F2 (ipc, ipx, Dm2) et = F3 -Sie-e*= 0 haypresion a la baja sobre Ipc

* Dende: mi-ipc = Oferta monstaria real observada; m1*-ipe® = Oferta monstaria real de largo plazo
ipe: Indics de precios 2l consumidor; ipx: Indice de precios extemeoes; e tipo de cambio nominal
2% tipo de cambic nominal d= largo plaze

Fuente: Esquivel ¥ Razo (2003)

3. RESULTADOS EMPIRICOS

3.1 EVIDENCIA DE CORTO PLAZO DE LA INFLACION EN BOLIVIA: UN MODELO
DE CORRECCION DEL ERROR

Ahora siguiendo la metodologia de Juselius (1992), una vez culminado el
analisis en una primera etapa de cada uno de los mercados y haber encontrado
cointegracion en los mercados monetario y cambiario®, a continuaciéon se
presentan los resultados del modelo de inflacion para el periodo 1990.1-2010.2
bajo el esquema de un Modelo Dinamico de Correccion de Errores. El modelo

estimado, ademas de utilizar como factores explicativos de la inflacién a la

5 Nota: Las variables que se definen en el texto, las que tienen *, representan los valores implicitos a las relaciones
de largo plazo

6 Véase anexo nro 2 y 3 y también las relaciones de largo plazo de los mercados monetario y cambiario y su
respectivo proceso de reversion a su media, estan totalmente disponibles a pedido de los autores.



relacion de largo plazo del mercado monetario y cambiario, también utiliza otras
variables como determinantes de corto plazo del cambio en el nivel de precios.
El primer paso del proceso de derivacion del modelo supone que la inflacion
trimestral () en Bolivia esta restringida por dos conjuntos de informacién, W1y
W2, de tal forma que E[r | W1,W2]". Donde W1 esta compuesta por. TCMM y
TCMC son los residuales de la relacién de largo plazo del mercado monetario y
cambiario. Por su parte W2 = [m (-1), ™, (Y-Y*), e, ap y Qn] representan
respectivamente la inflacion inercial, inflacion importada, brecha del producto,
pass-through cambiario, apertura comercial y dos dummies que representarian
shocks exdgenos a la economia boliviana.

Modelo de Corrector de Error para la Inflacién en Bolivia

Cuadro 2
Variable dependiente: (tasa de inflacion) TTt
Engle-Granger Johansen (4)
PERIODOD 1990-2010 PE RIODO 1990-2010
Variable Coeficiente Probabilidad Variable Coeficiente  Estadistico T
C 0.006 0.009 C 00207 6.73
T 0402 0.0000 vy 00978 0.93
€ 0.269 0.0334 € 0.3803 -1.99
(Y-Y*.q 0198 01042 (Y-¥*)q 01920 0.34
T[-‘m 0081 0.0929 gl—m o 00170 041
TCMM 1y 0.019 0.0447 TCMM.;:l;. 00133 1.75
TCMC .y 0.oav 0.0081 TCMC oy 01241 -3.32
RES.y -0.307 0.0003 RES.y -0.2593 -5 80
AP -0.002 0.84M AP 0.0505 412
DumMay 0021 0.0261 DumMos 0.0031 0.40
DUMI1QA -0-0413 -3.41
o 00068 2.36
R“=0.55 R*=0D.568
Valor p ide F) 0.000000 MalorpdeF Valorpde F 0.000000

Mota: TCMK v TCMC: representa los téminos de comeccidn de error del mercado monetario v cambiario

-(v=*) vendna a ser la brecha del producto, RES (1) representa el termino corrector de emor, 4P apertura comercial
-Dum 08, DUMOT, DUNMS Q1 son dummys de pulso comespondientes a los afios 2007, 2008 ¥ 1991, que ambos
toman el valor de la unidad en & primer y segundo timestre respectivamente v Q1 es una Dummy centrada

Elaboracién propia de los autores

Cabe destacar que el modelo estimado no presenta problemas de correlacion
serial, no normalidad de los residuos, y multicolinealidad. Sin embargo,
presenta problemas de heterocedasticidad, ademas que existe también
estabilidad estructural de los pardmetros a través del estadistico cusum y

cusum al cuadrado. Por lo tanto se verifica con distintas pruebas que el modelo

" Donde E [rt | W1,W2] representa la media de la inflacion condicionada a sus regresores.



estimado para los determinantes de la inflacion en Bolivia, cumple con todas
las pruebas de diagnostico excepto la de heterocedasticidad®.

El resultado més importante del modelo es la significancia estadistica a
través del estadistico t, F y sus valores de probabilidad que presentan todos los
regresores, con excepcion de la apertura comercial en el modelo E&G y la
inercia inflacionaria, brecha del producto, termino de correccion de error
monetario y la inflacién externa en el modelo 4 de Johansen.

Con respecto al termino de corrector de error del mercado monetario
(TCMMEeec=0.019 y TCMM;=0.013), la dinamica de reversion a la media del
mercado monetario funciona de la siguiente manera, si el término de correccion
de errores es positivo (negativo) el valor de corto plazo de la demanda de
dinero sera mayor (menor) al de largo plazo, lo cual provocara presion al alza
(a la baja) de los precios domésticos (Esquivel y Razo, 2003). En esa linea se
puede advertir que en ambos modelos, los desequilibrios transitorios del
mercado monetario son positivos, pero solo resulta significativo el coeficiente
correspondiente al modelo E&G. Este resultado es importante, ya que nos
permitiria afirmar que la inflacion en Bolivia, estaria explicado por un
componente monetario (Friedman, 1956).

Otro resultado importante del modelo es la significancia estadistica del
término de corrector de error del mercado cambiario (TCMCeec=0.087 y
TCMC,=0.124), para explicar el comportamiento de la inflacion en Bolivia, que
como es positivo y significativo al 5% en ambos modelos, nos indicaria que el
tipo de cambio nominal bilateral con respecto al délar americano estaria
subvaluado. La explicacién del mecanismo descrito radica en el grado de
sobrevaluacién o subvaluacion del tipo de cambio nominal. Por ejemplo, si el
tipo de cambio se ubica por encima (debajo) de su nivel de largo plazo se
argumenta que el boliviano se encuentra subvaluado (sobrevaluado) en
relacion al délar. Dicha subvaluacion (sobrevaluacion) de la moneda doméstica
provoca que los productos importados presenten un mayor (menor) costo para
el consumidor y/o para el productor doméstico, lo cual, probablemente se
refleja en mayores (menores) precios domeésticos (Esquivel y Razo, 2003).

Aunque hay que reconocer que este resultado es discutible, en virtud de que la

8Cabe hacer notar que el vector de correccion del error correspondiente al modelo de Johansen, corresponde a la
opcién numero cuatro: intercepto y tendencia en el corrector de error, sin tendencia en el Var



moneda boliviana en los ultimos afios del presente siglo, fue ganando mucho
terreno con relacion al dolar, es decir, la moneda boliviana, se fue apreciando
poco a poco, la misma que se fue reflejando en varios factores, como ejemplo:
en el proceso de bolivianizacién de la economia de Bolivia, y en las cuentas de
ahorro de las economias domesticas. Sin embargo, el resultado de
subvaluacion de la moneda nacional de nuestro resultado econométrico, podria
deberse al tamafio de la muestra, en donde efectivamente dominan mas los
periodos de depreciacion continta de la moneda nacional (antes del 2005) que
los periodos de sobrevaluacion de la moneda (después del 2005 hasta la

fecha).

Con respecto al coeficiente de traspaso cambiario (€esct-1=0.269 y €4t

1=0.3803). En el modelo E&G, indica que un incremento en un punto porcentual
del tipo de cambio en el periodo T, generaria un incremento del 0.26% en los
precios domésticos en el periodo T+1, significativo al 95% de confianza, por
otro lado el coeficiente del modelo de Johansen resulta ser ligeramente
superior. Esta cifra es casi igual a los hallazgos de Mendieta y Escobar (2007)
en su estudio encuentran que para el caso boliviano el traspaso estuviera en el
orden del 0.25 en el corto plazo. Sin embargo en las estimaciones puede
afirmarse que el traspaso cambiario en el corto plazo es ligeramente bajo, y ello
es razonable por dos motivos: la primera tiene que ver con la politica de
apreciacion del boliviano, que se implemento a partir del 2005 y que existe
prondésticos de que la apreciacion se acusaria aun mas para el 2011 y 2012. El
segundo motivo esta relacionado con una caida importante en la tasa de
inflacion en Bolivia desde 1990 a la fecha, permitiendo ello una caida de las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos en Bolivia y por lo mismo
del traspaso cambiario a los precios domésticos en la presente década (Taylor,
2000).

Con respecto al traspaso de la inflacion importada en el corto plazo
(Tm*'266=0.081 y m*;11=0.017), en el modelo de E&G indica que de manera
contemporanea y en el corto plazo, existe un traspaso del 0.081 de las
fluctuaciones de la inflacion importada a los precios domésticos, significativo al
90% de confianza. Es decir que un incremento de un punto porcentual de la

inflacion importada, provoca un aumento del 0.081% en la inflacion nacional.



Por otro lado, el coeficiente de Johansen presente el mismo signo, aunque su
valor es ligeramente bajo. Este resultado confirmaria, lo importante que es para
la economia nacional, el buen comportamiento de los precios de sus socios
comerciales mas allegados.

Con relacion al coeficiente del término autorregresivo (Inflacion inercial)
nos proporciona una idea sobre el componente inercial del proceso
inflacionario, asi como la persistencia de esta variable en el tiempo. El
resultado para este parametro en el modelo E&G nos indica que por cada
punto porcentual de inflacion de los precios del consumidor en T, se presenta
un aumento de 0.40% en los precios domésticos en el tiempo T+1.

En el caso del Gap del producto con dos periodos de retraso. En ambos
modelos E&G y Johansen tienen un signo positivo, pero no significativo, pese
que el coeficiente de E&G es ligeramente significativo al 90%. Antes de ello,
Habria que destacar que se calcul6 la brecha del producto (calculado con el
filtro de Hodrick Prescott) respecto del PIB desestacionalizado (con el método
CENSUS X-12 ARIMA), sobre la base de la informacioén trimestral®.

Por ultimo el término de correccion del error en ambos modelos es
parecido y significativo. Por ejemplo en el modelo E&G el termino de correccion
del error es RES(-1): -0.30701 significativo al 99% de confianza y con el signo
esperado a priori, este resultado, nos diria que primero existe cointegracion
entre las variables estudiadas y segundo que el signo negativo del Res (-1)= -
0.30701, actua para reducir el desequilibrio en el proximo periodo, en efecto, si
las variables estan en desequilibrio en el periodo t-1, entonces el termino de
correccion del error (TCE) actla para restaurar las variables hacia el equilibrio
en el periodo t, o en el futuro.

3.2 EVIDENCIA DE LARGO PLAZO DE LA INFLACION EN BOLIVIA:
VECTOR DE COINTEGRACION (VECM)

Con la finalidad de mostrar los efectos de largo plazo de los determinantes de
la inflacidon y su respectivo traspaso, se estima un VECM (2) irrestricto, con
dummys de intervencién para los afios 1991, 2008 y los términos de correccién

del error de los mercados monetario y cambiario obtenidos con el

9 Census X12-ARIMA es un programa de cddigo abierto creado por el U.S. Census Bureau que permite la
correccion estacional de los datos basado en promedios maviles, los cuales se sustentan en el dominio del tiempo o en
el de frecuencias. Census X12-ARIMA logra el ajuste estacional con el desarrollo de un sistema de los factores que
explican la variacion estacional en una serie



procedimiento E&G, como variables exdgenas, tomando en cuenta la relacion
entre la inflacion nacional, inflacion externa, tipo de cambio, apertura comercial
y la brecha del producto. Por su parte el cuadro 3 y la grafica de la traza 2

sugiere que existe una relacion de cointegracion estable, tal como se muestra a

continuacion:

Cuadro 3 Pruebas de Cointegracion

Rango Traza P 95% Saikonen 95% Breitung P-value
Johansen value Quantil Lutkepohl Quantil Estadistico

0 116.50 0.000 88.55 228.84 59.95 1631.91 0.0083*

1 56.27 ** 0.185 63.65 71.73 40.07 184.53 0.9274

2 22.09 0.904 42.77 16.31 *** 24.16 59.58 0.8379

Nota: Para la prueba de Breitung se simulo el valor p-value por Montecarlo con 10000 repeticiones

(*) Se rechaza la hipétesis nula al 5%

(**) Se acepta la hip6tesis nula al 5%

(***) La prueba de Saikonen-Lutkepohl se corre con un rezago dptimo dado por el criterio de schwarz, con una dummy de pulso
para el ler trimestre de 1991

Grafico 2 Estadistico de la Traza
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Elaboracién propia de los autores

Para brindar mayor referencia nos basamos en la grafica 2 del estadistico
traza. Para cada calculo recursivo del estadistico, se presentan dos gréficos:
Uno en términos del modelo completo -X(t)- y otro con base al modelo
concentrado —R(t)-, en el cual solo toma en cuenta el ajuste hacia el equilibrio
de las relaciones de largo plazo, dejando de lado los efectos de corto plazo?®.
Tanto para la forma -X(t)- y la forma concentrada -R(t)- se podria afirmar de

gue el rango de cointegracién es igual a 1 (Loria et al, 2009).

10 Juselius et al (1990) sefiala que debido a la posible inestabilidad de los parametros de corto plazo y problemas de
tamario de la muestra, la forma —R(t)- es la mas recomendable, para mas detalles véase : La Metodologia del VAR
cointegrado: Un modelo de crecimiento para México de: E. Loria, L Torres y M. Garcia, 2009.

10



Por lo tanto, se puede concluir que existe una relacién de largo plazo entre las
variables en estudio. Dado que se verifica una relacion de cointegracion, la
variable normalizada es la tasa de inflacién domestica. Por lo tanto, la relacion
de cointegracion (o de largo plazo), es la siguiente!?:

Vector de Cointegracion Normalizado

Tli1 = -1.089 + 0.620 ey +0.795 (y-y*) 11 +0.471 7T, - 0.273 @per vy +0.005 tes

Estadistico (t) (-6.70) (-1.99) (-7.43) (6.35) (-3.99)
Cuadro 4 (Coeficientes Alpha del VECM irrestricto)

Velocidades de ajuste para el VECM
Modelo 4: Constante restricta en el vector de cointegracién, sin tendencia en el VAR

o ae a(y-y*) a(@®:  a(aper):
a: ( -0.259 -0.139 0.008 0.239 -0.765 )
Estadisticot  -5.800 -5.615 1.367 1.680 -2.753

Elaboracién propia de los autores

Por otro lado en la ecuacién del VECM nos indica que la elasticidad de
largo plazo del traspaso cambiario (et+-1=0.620) permanece aun alto y es
significativo, cuya cifra es ligeramente menor al obtenido por Mendieta y
Escobar (2004) de 0.65 en el largo plazo. Mientras que el traspaso de la
inflacion importada a los precios domésticos en el largo plazo es (m®=0.471)
significativo, cuya cifra es mayor al obtenido por Mendieta y Escobar (2006) de
0.39 en el largo plazo.

Por su parte el cuadro 4 muestra los coeficientes alpha proporcionados
por el procedimiento de Johansen (1988), los cuales tienden a ser
relativamente pequefios, con excepcion del coeficiente de la apertura
comercial. Asimismo, ello implica que para el periodo en estudio las variables
tipo de cambio nominal y brecha del producto son exdgenas débilmente. De
esta manera se pueden extraer inferencias validas a partir de la ecuacion de la

inflacion.

11 Donde: (y-y*)t1: brecha del producto, et.1: traspaso cambiario, mit-1: Inflacion nacional , 7 t.1: Inflacién externa
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Gréficos de los residuos para cada VECM: observadas y ajustadas (arriba
y alaizquierda), residuos estandarizados (abajo a la izquierda), auto
correlacion (arriba a la derecha), histograma (abajo a la derecha)
Gréfica 3
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Se puede argumentar que el modelo VECM (2) cumple con los supuestos de
no auto correlacion y homocedasticidad, pero si adolece de problemas de
normalidad y efectos ARCH, debido en parte a las grandes fluctuaciones que
presentan algunas variables en determinados periodos.

3.3 MODELO VAR ESTRUCTURAL DEL EFECTO PASS-THROUGH PARA
BOLIVIA

Con la finalidad de analizar la relacibn dindmica entre las variables que
determinan la inflacion y a su vez validar los resultados anteriores, se estima un
VAR siguiendo la linea de McCarthy et al (2000), Sanchez y Loria (2009), pero
adaptando esta metodologia al caso de la experiencia boliviana y para ello se
plantea la siguiente forma funcional.

De esta manera, la estructura de estimacion queda planteada como:

" 5 0 0 0 S
2z 7 b b 0 0 ST
.. = . (1)
f’f - 531 531 533 U 5 )
L Ef i i _541 b—"l 543 544 AL 5 ™ _

La meta de este analisis es explorar en que cuantia el tipo de cambio y
otros tipos de choques afectan a la inflacibn domestica. Para recuperar esos
choques estructurales, tenemos una matriz de varianzas y covarianzas de los
residuales del VAR en la forma reducida (u:), para generar perturbaciones
estructurales (oJ'+t), dicha relacion entre los residuales del VAR de la forma
reducida y las perturbaciones estructurales se manifiesta en el sistema (1).

La determinacién del orden razonable de las variables enddgenas es
particularmente importante para identificar choques estructurales. La inflacion
externa se ordena primero debido a que los residuales de la forma reducida de
la inflacion externa es probable que sean menos afectados por algunos otros
choques excepto por los mismos choques de la inflacion externa (Ito et al,
2005) y Rodriguez (2006), mientras que los choques de la inflacion externa
afectan probablemente a todas las variables en el sistema. Siguiendo a
McCarthy (1999), la brecha del producto, como una forma de modelar la
demanda, esta ordenada en la siguiente posicion y responderia a sus propios
choques y choques de la inflacion externa. Finalmente, la variable precio es la

ultima en el ordenamiento, asumiendo que la inflacion domestica esta afectada
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contemporaneamente por los cuatro choques y a su vez seria la mas endogena
de las variables analizadas.

El VAR fue estimado escogiendo el numero de rezagos con los criterios
estadisticos no paramétricos usuales de eleccion (Akaike, Schwartz, Error de
prediccion final y Hannan Quinn), verificando que los residuos estimados no
tengan autocorrelacion y que correspondan simplemente a “ruido blanco”. Para
ello, fundamentalmente se utilizé6 las pruebas de Portmanteu, Jarque Bera,
Arch LM y Varch LM. Los criterios mencionados sefialaron la utilizaciéon de dos
rezagos. Entre las variables exdgenas adicionales, s6lo se incluyeron dos
dummys estacionales centradas (ql1 y g2), para capturar la estacionalidad
deterministicas.

También se utilizo pruebas de estabilidad de cusum, cusum al cuadrado,

residuales recursivos, coeficientes recursivos y de chow para verificar la

estabilidad de los pardmetros, ademas resaltar que se focalizo en el andlisis de

impulsos respuestas (FIR) y descomposicion de la varianza (DV) para obtener

los resultados y comentarios finales en cuanto a esta metodologia.

3.3.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES DEL VAR ESTRUCTURAL (SVAR)
Grafica 4
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Elaboracién propia de los autores
En la grafica 4 se muestra el comportamiento de cada una de las variables

utilizadas en el estudio'?. Ademas existen dos instrumentos para el andlisis del
traspaso que corresponden a las funciones de impulso-respuesta acumulado y

sin acumular y la descomposicion de la varianza.

12 sjguiendo la propuesta de Mendieta y Escobar (2004), construimos un modelo VAR con cuatro variables,

= {(AlPXt, (Y-¥Y),, Ae,, AlPCt)} , donde: AIPX =72, denota la inflacién externa, AIPC =

, denota la inflacién nacional, (y-y*), denota la brecha del producto y Aet = et, denota el tipo de cambio nominal. A
representa el operador en primeras diferencias.
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En cuanto a la descomposicion de la varianza nos muestra la elasticidad o
porcentaje de la varianza de una variable enddégena que viene explicada por la
varianza de las demas variables o dicho de otra forma la descomposicion de la
varianza pretende descomponer (distribuir) el cambio de una variable
endogena, producto de un choque aleatorio, entre el conjunto de las variables
enddgenas. Por ultimo se focalizara la atencion en la descomposicion de la
varianza para los precios domésticos.
DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA PARA LA INFLACION EN BOLIVIA

(Cuadro 5)
Horizonte At y-y* et Tt
1 0.02 0.08 0.12 0.78
2 0.05 0.12 0.14 0.69
3 0.09 0.16 0.13 0.62
4 0.10 0.18 0.13 0.59
5 0.10 0.19 0.13 0.58
6 0.10 0.19 0.14 0.57
7 0.10 0.20 0.14 0.56
8 0.10 0.22 0.15 0.53
9 0.10 0.22 0.16 0.52
10 0.11 0.21 0.19 0.49
15 0.11 0.21 0.19 0.49
20 0.11 0.21 0.19 0.49

Elaboracién propia de los autores

Donde: a®*: Inflacion externa, y-y*: brecha del producto, ei: Traspaso cambiario y t: Inflacion nacional

ANALISIS GRAFICO DE LA DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA.
Grafica b

Elaboracién propia de los autores
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El cuadro (5) presenta los resultados obtenidos en la descomposicion de la
varianza para las para los precios domésticos se estabiliza por completo a
partir del décimo trimestre, momento en que todos los valores de su

descomposicion se repiten exactamente.
Podemos advertir que la varianza de la inflacion " TTt ", esta explicada

en el primer periodo por si misma en un 78% y segun como pasa el tiempo el
efecto se diluye, mientras que el tipo de cambio (traspaso cambiario) solo lo
explica en un 12% en el primer trimestre y a partir del décimo periodo en
alrededor del 19%. La brecha del producto explica de manera creciente el
comportamiento de la varianza de la inflacion, en el primer trimestre es de solo
8%, y a partir del décimo trimestre su efecto se estabiliza. Por ultimo, la
inflacién externa es la variable que menos explica a la varianza de la inflacion a
medida que pasa el horizonte de prondstico.

Primero el efecto individual de un shock inducido en la inflacion tiene una
respuesta positiva en la misma, efecto que se mantiene en el sistema y persiste
en el tiempo, si bien va disminuyendo a medida que pasa el horizonte de
pronostico, es dinamico, este resultado es factible en la linea de la teoria de la
inercia inflacionaria, que nos argumenta que la inercia es la lenta adaptacion de
los precios a las condiciones de la economia, de tal forma que los precios
actuales estan indexados a los precios pasados, creandose un sistema de
ajuste directo a los mismos (Lendvai, 2004).

Por otro lado las graficas 6 y 7 muestran la reaccion acumulada y sin
acumular de la inflacion debido al impulso de un shock equivalente al valor de
una desviacién estandar en la tasa de depreciacion. Con respecto a la reaccion
acumulada el impacto indica que el efecto traspaso del tipo de cambio sobre
los precios es significativo y positivo. En efecto, el traspaso de la tasa de
depreciacion es de mediana duracion y demora en desaparecer
aproximadamente cinco a seis trimestres, mientras que el impulso respuesta no
acumulada nos afirmaria que el efecto del traspaso cambiario,
estadisticamente termina su efecto en el octavo trimestre, ademas nos estaria
confirmando de que el VAR estructural estimado es estable. El resultado es
razonable debido a que la devaluacion del peso boliviano siempre ha estado
asociada a una mayor inflacion (Orellana y Requena, 1999).
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Grafica 6 Gréfica 7
Respuesta de latasa de inflacion a un choque de una desviaciéon de la depreciacién
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Elaboracién propia de los autores

Por otro lado las Graficas 8 y 9 muestran la reaccion acumulada y sin acumular
de la inflacion debido al impulso de un shock equivalente al valor de una
desviacion estandar en la brecha del producto. El impacto indica que el efecto
traspaso de la brecha del producto sobre los precios es significativo alcanzando
un efecto maximo en el sexto trimestre para luego descender, esto nos sugiere
que los excesos de demanda es un componente importante en la formacion de
la inflacidn en el corto plazo, pero cuya significancia va disminuyendo a medida
que pasa el horizonte de pronéstico'®. Mientras que el impulso respuesta no
acumulada nos afirmaria que el efecto de la brecha del producto sobre la
inflacion, estadisticamente termina su efecto en el sexto trimestre, como
converge a cero, ello implicaria estabilidad en el VAR estructural.

Gréfica 8 Gréafica 9
Respuesta de latasa de inflacion a un choque de una desviacién del GAP del PIB
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Elaboracién propia de los autores
Por ultimo los Gréficos 10 y 11 muestran la reaccion acumulada y sin acumular

de la inflacion debido al impulso de un shock equivalente al valor de una

13 Cabe recalcar que el analisis impulso respuesta de la brecha del producto sobre los precios domésticos es
corroborado por el impacto y la significancia de los excesos de demanda sobre los precios, tanto en el modelo de
correccion del error y en el vector de cointegracion
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desviacion estandar en la inflacion externa. El impacto indica que el efecto
traspaso de la inflacion importada sobre los precios es oscilatorio con tendencia
a incrementarse, mientras que el impulso respuesta no acumulado nos
afirmaria que el efecto de la inflacion importada a la inflacion nacional,
estadisticamente termina en el cuarto trimestre.

Gréfica 10 Gréfica 11
Respuesta de la tasa de inflacion a un choque de una desviacion de la inflacién externa
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Elaboracién propia de los autores
En general la transmision de los precios externos a la inflacion es significativo

por dos razones: la primera asociado a la importante participacion de los bienes
transables en el indice de precios al consumidor y la segunda debido a la
proporcion de articulos importados en Bolivia en los Ultimos diez afios (entre
1999 y 2008), en donde las importaciones aumentaron en términos relativos al
PIB de 27,3% en 1999 a 38,0% en 2008 (Cupé, 2002).

4. CONCLUSIONES GENERALES

Finalmente podemos concluir que la dinamica de la inflacion en Bolivia bajo el
enfoque Juselius (1992), esta determinada en distinto grado de significancia
por los desequilibrios del mercado monetario y cambiario, asi como por un
componente inercial de la inflacion doméstica, la apertura comercial, la brecha
del producto, la inflacién importada y el ajuste cambiario.

Ahora en cuanto al traspaso cambiario, se encontr6 que el traspaso
cambiario a corto plazo se realiza con un periodo de retraso y que su magnitud
es cercana al 0.27 con la metodologia E&G, mientras con la metodologia de
Johansen el coeficiente alcanza un valor de 0.38, en promedio cifra similar a
los hallazgos de Escobar y Mendieta (2004) y Orellana (1999). En el largo
plazo, se observa un impacto considerable de las variaciones del tipo de
cambio sobre los precios ya que el efecto se aproxima a 0.62 que es mayor

con relacién al impacto de corto plazo, lo cual es consistente con el papel tan
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importante que desempefa el tipo de cambio en las expectativas de los
agentes economicos.

Finalmente en la estimaciéon del VAR estructural (SVAR) tomando como
enfoque inicial el de McCarthy (2000) y ajustada al caso Boliviano, bajo este
enfoque el coeficiente traspaso cambiario, demostr6 que el efecto mas
importante de manera inicial es la misma inercia inflacionaria, seguido en
importancia de las variaciones del tipo de cambio, Pero a medida que pasa el
horizonte de pronostico, el traspaso cambiario y la brecha del producto cobran
importancia para explicar el porcentaje de la varianza de la inflacibn domestica.
La presente investigacion parte de la conviccion de que el Banco Central de
Bolivia si bien ha hecho un esfuerzo meritorio en mantener saneada la
economia, con relacion a la estabilidad de precios, debe seguir aunando
esfuerzos para un control méas eficiente de la inflacion y a ello debe sumarse el
importante apoyo de la gestion publica.
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ANEXOS
Anexo Nro. 1

Pruebas de raiz unitaria en las variables de estudio

Variables ADF KPSS Valor Hegy con UR con quiebre
p-value Tablas estacionalidad enddgeno
al 5%
VC VT VC VT
Tt 0.00* 0.60* 0.73 T(pl):- 4.54 T(pl): -2.84 -4.59 -3.03
T(p2): -4.27 T(p2): -2.83
F34 :28.09 F34:6.57
et 0.03** 0.70* 0.76 T(p1):- 0.78 (a) T(pl): -2.85 -3.03 (b) -3.55
T(p2): -6.26 T(p2): -1.93
F34:52.78 F34:3.08
(Y-Y*) 0.01** 0.12* 0.46 T(pl):- 2.35 (a) T(pl): -2.85 -3.31 -2.88
T(p2): -7.05 T(p2): -1.93
F34:17.59 F34:3.08
et 0.00** 0.19* 0.46 T(pl):- 4.16 T(pl): -2.84 -2.49 (b) -2.88
T(p2): -4.04 T(p2): -2.83
F34:24.93 F34:6.57
AP 0.00* 0.50* 0.73 T(pl):- 6.77 T(pl): -2.84 -6.19 -2.88
T(p2): -4.45 T(p2): -2.83
F34:21.25 F34:6.57

* Con intercepto; **Ninguno; (a) Existe raiz de frecuencia cero; (b) Existe raiz unitaria con quiebre estructural
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Test UR para la 7Tt con quiebre en 1992q1
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Anexo Nro. 2
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-Se puede advertir que existe un proceso de reversion a la media, por la tanto existe cointegracion en el mercado monetario
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Relacion de Cointegracion de Johansen
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Elaboracién propia de los autores
Se observa el modelo completo -Z(t)- y modelo concentrado -R(t)-. Para las dos

primeras relaciones de cointegracién, se puede advertir primordialmente con el modelo
concentrado que existe un proceso de reversion a la media de la combinacion lineal de
las variables rapido, ante los diferentes shocks, en otras palabras los diferentes shocks
no han tenido efectos permanentes o de largo plazo, por ello mismo r = 1 en el mercado
monetario.

Anexo Nro 3
Relaciones de largo plazo del mercado cambiario (E&G y Johansen)
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Elaboracién propia de los autores

Se observa que con el modelo concentrado -R(t)- de la primera relacion de

cointegracion, r = 1 en el mercado cambiario.

24



