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RESUMEN

Luego del agudo proceso hiperinflacionario expenitago por la economia
boliviana durante el periodo 19885, el tipo de cambio se convirtié en el
ancla de la inflacion debido a su relacion direxia los precios internos. Se
argument6 que en el pasado, cuando existian altas tle depreciacion de la
moneda nacional, el efecto transmisién de la déggoén a la inflacién era
importante. Sin embargo, éste habria caido a meglidda depreciacion del
boliviano se fue reduciendo.

El documento analiza esta hipétesis y estudia otieterminantes de la
inflacion en Bolivia mediante modelos de vectoregogegresivos, cuya

especificacion toma en cuenta que la economia ibplives una economia
pequefia, abierta, dolarizada y expuestshatks de oferta, principalmente

del sector agropecuario. Ademas de la cuantificad& impacto del resto de
variables analizadas sobre la inflacion, el tralpgomite concluir que existen
pocos grados de libertad para un manejo mas adtivtipo de cambio. Los

resultados muestran que la relacion entre la tasadebreciacion y la

inflacion es no lineal. En la medida en que el tefetansmision de la

depreciacion a la inflacion sea una funcion creeiele la depreciacion del tipo
de cambio nominal, la politica cambiaria deberfaresrientada a mantener la
estabilidad del tipo de cambio real de medianodglpero bajo la restriccion de
no poner en riesgo la estabilidad de los preci@snos.
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1. INTRODUCCION

El objeto del Banco Central de Bolivia es procdeaestabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional, estav@stener la estabilidad de
precios en la economia. En este contexto, resstac&l para la autoridad
monetaria conocer los determinantes de la inflacém especial los de
caracter monetario, para que el manejo de la palffionetaria y cambiaria
esté orientado a la consecucion de este objetivo.

Luego del agudo proceso hiperinflacionario expenitago por la economia
boliviana durante el periodo 198085, una de las principales medidas
adoptadas para frenar la hiperinflacién fue laicadién del tipo de cambio
oficial con el paralelo mediante la adopcion detipp de cambio flotante
anico, determinado a través del bolsin de divisd&n la practica, el tipo de
cambio se convirtio en el ancla de la inflacionbide a su relacion directa
con los precios internos.

En efecto, varios estudios muestran que duranteptoseros afios del
proceso de estabilizacion econdmica, la evoluciénlad tasa de inflacion
dependia significativamente de la tasa de depiiéaiadel tipo de cambio
nominal. Trabajos posteriores, de la primera mited los afios noventa,
sugerian que el efecto transmisién de la deprétiagila inflacion era aun
importante e imponia serias limitaciones al martgola politica cambiaria
como instrumento para mejorar la competitividadsgetor transable.

El comportamiento mas reciente de las tasas daciafi y de depreciacion
puede inducir a preguntarse si una mayor flexiddi¢ambiaria, a través de
un mayor ritmo de devaluacion, seria beneficioga phsector externo de la
economia. Es decir, si bien en el pasado, cuandsiiaax altas tasas de
depreciacion de la moneda nacional, el efegass-through de la
depreciacion a la inflacion era importante, ahara a tasa de depreciacion
del boliviano y la inflacién se han venido reducienel efecto transmision
habria caido, lo que significaria que una mayaxibfiedad en el tipo de
cambio tendria un efecto moderado en la inflacion.

1 El bolsin de divisas es un mecanismo competitigoadjudicacién de moneda extranjera
creado para introducir sefiales del mercado entéardmacion del tipo de cambio diario.
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El documento analiza esta hipétesis y estudia otteerminantes de la
inflacion en Bolivia mediante modelos de vectoragomegresivos, cuya
estructura permite especificar que las variablesesmlégenas y se determinan
en forma simultanea. La especificacion de los nosd&dma en cuenta que la
economia boliviana es una economia pequefia, aldettizada y expuesta a
shocks de oferta, principalmente del sector agropecuario.

Luego de esta introduccion, en la segunda secei@resenta una revision de
la literatura sobre determinantes de la inflacionBmlivia, en especial, de
aquella que enfatiza la relacién entre el nivepdios y el tipo de cambio. En
esta seccidn se describen también algunos trabegdizados en el Banco
Central de Bolivia, cuyos resultados validan lx@tm de la especificacion de
los modelos empleados en este estudio. En la éesemxcion se desarrolla un
modelo de vectores autoregresivos y se analizaifdegracion de las series.
Los resultados de la estimacion del modelo bajecispaciones alternativas
permiten analizar la hipotesis del documento y rabteestimaciones del
impacto de otras variables relevantes en el nieelptecios. En la cuarta
seccion se efectla un andlisis de simulacion peseniear los efectos en el
tiempo que producen sobre la inflacién perturbasoren las diferentes
variables. Finalmente, la Ultima seccion consigaa Etonclusiones mas
importantes del documento.

2. CONTEXTO TEORICO DE LA INFLACION (INFLACION
Y TIPO DE CAMBIO)

Después del traumatico periodo hiperinflacionagol884-1985, el proceso
de estabilizacion boliviano tuvo como pilar fundamaé la estabilizacion
cambiaria, con un tipo de cambio Unico y flotarsestenido por politicas
fiscales y monetarias restrictivas. El éxito denesedida se debid al grado de
indizacion de los precios internos con respectdéér estadounidense, en
un contexto en el que la moneda nacional practintamieabia perdido sus
funciones basicas de unidad de cuenta, medio deypegserva de valor.

Uno de los trabajos pioneros en analizar la refa@atre devaluacion e
inflacion, luego del programa econémico adoptalagosto de 1985, es el
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de Huarachi y Gumiel (1987)En él se presenta un modelo que es una
variante de los modelos escandinavo y australiama pconomias abiertas,
disefiados para estudiar la dinamica de la infladiéeiendo una distincion
entre bienes transables y no transables. El mddeléormulado por Edward
Buffie® y captura tres canales a través de los cualesvialuhcion afecta a la
tasa de inflacion: la espiral salarigmecios, la contraccion de oferta en el
sector no transable y el impacto sobre el défigtal. La solucién
paramétrica del modelo muestra que hay una altaelaoion entre
depreciacion e inflacion (0.84).

En Morales (1989) se analiza si la politica canibide minidevaluaciones
tendientes a ajustar el tipo de cambio a la difdeeentre las tasas de
inflacion interna y la internacional del mes ameriy la indexacion del

precio de la gasolina a las variaciones cambigmgsien crear una situacién
de inflacion inercial. En este estudio se plantéasiguiente modelo

estructural de inflacién:

(1) TR =W, + O + 0§+ U
2 G = BT - T[*t-l)
3 P =0:61

donde: 1y es la tasa de inflacion interna en el periodo, £séla tasa de
depreciacion del tipo de cambiag, representa el incremento en el precio de
los hidrocarburos, wes la variacion de los salarios nominalest yes la
inflacion internacional. Reemplazando (2) y (3) En ecuacion (1) y
asumiendo quet es igual a cero, es posible obtener la forma iddudel
modelo:

4) Tk = ATy + ApThp + OW; + U

2 Se debe mencionar que Morales y Sachs (1990) ranegue, en 1985, la depreciacion
cambiaria en el mercado paralelo aliment6 a losigsénternos en una relaciéon de uno a uno.

3 Trabajo de consultoria para UDAPE.
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donde: Ay =03B1y A =058, B1

La forma reducida del modelo sefiala que bajo adttiga de indexacion del
tipo de cambio a la tasa de inflaciobn rezagada l ptecio de los
hidrocarburos a la tasa de depreciaciéon desfasadaxglica la inercia
inflacionaria. El modelo es estimado con el métode regresiones
aparentemente no relacionadas y con la restricamla ecuacién (1) que la
suma de los coeficientes sea igual a la unidad.l&Ercuacion (2) se
incorpora un desfase adicional de la inflacién yasame que la inflacion
internacional es lo suficientemente baja como p#E®ignorada, y en la
ecuacion (3) se considera la depreciacion desfamadbps meses, reflejando
el hecho de que la regla de indexacion del preeitod hidrocarburos no se
cumplié estrictamente. Las estimaciones para ebge agosto 1986—marzo
1989 arrojan resultados de 22%, 4% y 74% parga O, Y 03
respectivamente; lo que significa que el coefigede transmision de la
depreciacion a la inflacion es de 0.74

Sobre la base de una metodologia diferente, DoremguRodrik (1990)
analizaron la relaci6pass-through entre el tipo de cambio y la inflacién en
el periodo posterior a la estabilizacion. A difeiandel modelo anterior, el
analisis desarrollado por estos autores es pamdatjue no considera
explicitamente el impacto de otras variables enial de precios internos.
Este trabajo emplea una ecuacién reducida denaafor

%) TG = Op + OpThg + 036 + 046iq

La especificacion de esta ecuacion podria preseptablemas de
endogeneidad. Claramente al considerar la tasa @redacion
contemporanea como variable explicativa, se asumpdicitamente que esta
Ultima es exodgena a la tasa de inflacion, cuandeaiidad ambas variables,
al parecer, eran determinadas simultaneamente. autsres consideraron
tres periodos diferentes entre 1986 y 1990. Paralltsho periodo,
comprendido entre septiembre de 1988 y marzo d@, &8 uentran valores
para elpass-through contemporaneo que fluctian entre 0.58 y 0.64, en
presencia de un nivel bajo y estable de inflacimg tasa de depreciacion
lenta del tipo de cambio nominal. Esto sugiere cle coeficiente
posiblemente se incrementaria tan pronto el pubtiecciba una politica
cambiaria mas activa.



DETERMINANTES DE LA INFLACION EN BOLIVIA 13

Comboni y De la Vifia (1992) presentan un modelo acyyrincipal
caracteristica es que la tasa de depreciacion idel de cambio es
determinada en forma simultanea con la tasa daciofi. EI modelo basico
viene definido por las siguientes ecuaciones:

(6) TG = Oy + 0,6 + 0Py + Uy
(7) N& =B(E- 6.)
8) €.=5+ 0T - T[*t—l) te

La ecuacion (7) define que el ajuste del tipo dahia nominal a su valor de
equilibrio &, no es inmediato sino parcial. El tipo de cambimimal de
equilibrio es proporcional al diferencial rezagasittre la tasa de inflacion
domeéstica y la internacional, mas un factor aléator

Si se reemplaza la ecuacion (8) en (7) se obtiene:
9) =AM+ ATy - T + (1-B) Gy + W

donde los\; son iguales $& para i = 0,1; y = Pe. Las ecuaciones (6) y
(9) son estimadas en forma simultdnea a travésnugbdo de maxima
verosimilitud con informacion completa (FIML), utiindo informacién
semanal para el periodo comprendido entre febrer989 y diciembre de
1991% Las estimaciones sefialan que el coeficieqiass—through
contemporaneo entre el tipo de cambio y la infladéméstica durante este
periodo es de aproximadamente 0.65.

Un andlisis mas reciente daiss-through con informacién decadarial para el
periodo mayo de 1992 — junio de 1994 pertenecenabGai (1994). En él se
plantea un modelo estructural que utiliza varialdeotémicas. EI modelo
empleado es el siguiente:

4 A partir de este modelo estructural, y con el psifp de obtener pronésticos para estas
variables, los autores derivan una especificaci@amica para la forma reducida del modelo
la misma que es aproximada mediante un vectoregresivo (VAR).
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7

(10) TE=01+20&1+05Dpp+ 0D+ 09Dz +€
i=2

donde D, es la variable dicotomica que captura cambiosemiuales en los
precios del petrdleo; y Des la variable dicotomica que mide la
estacionalidad de la inflacion dentro del mes @aable del periodo i es la
iésima observacion de cada mes). El coeficigmass-through entre la
depreciacion e inflacién alcanza a 0.52 para ébgderde analisis.

Andlisis més recientes de la inflacion en Bolivistudian, ademas, otros
factores de caracter monetario que influyen eniwal mle precios. Entre los
determinantes de la relacién de largo plazo, Bojét®95) determina que la
emision y el tipo de cambio son las variables quardpn una relacion mas
estrecha con el nivel de precios. Concluye que paratener la estabilidad de
precios de largo plazo, es relevante el contrdhdsolucion de la emision y el
tipo de cambio, siendo la variable tipo de cambiodé mayor importancia
estadistica.

En relacién a esta dltima conclusion, Laguna (1$35)dia la dinamica de la
emision y los precios, asumiendo que estas vasahlardan una relacion de
largo plazo. Los resultados estadisticos no penmmigehazar la hipotesis de
causalidad de la emisién a la inflacion. En lasmestiones de un vector
autoregresivo cuyas variables endogenas son kciofl y el crecimiento de
la emisién, se observa que la emisién explica red§ @0 de la variabilidad
de la inflacion. Asimismo, umshock en la emision tendria efectos sobre la
inflacion durante tres o cuatro meses. Estos agtodt se modifican cuando
se introduce en el modelo la depreciacion del tipocambio. La emision
pierde relevancia en la explicacion de la variateda inflacion y la propia
inercia de la inflacion llega a ser determinanteskenivel y variabilidad de la
misma.

Finalmente, Orellana (1996) analiza los determigmrde la inflacion en
Bolivia a través de modelos de vectores autoregresjue consideran como
variables endégenas a la inflacién, la depreciaciéintipo de cambio y el
crecimiento de la emisién. Los resultados confirn@rimportancia de la
inercia inflacionaria, la del coeficienfimss-through de la depreciacion del
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tipo de cambio a la inflacibn doméstica y muestlantrascendencia del
crecimiento de la emision desestacionalizada.

Estos trabajos coinciden en que los factores moostg el tipo de cambio
son importantes en la determinacion del nivel yalmlidad de la inflacion.
Asimismo, como se puede apreciar en el Cuadro 4, nedidas del
coeficiente de transmision de la depreciacién dab tde cambio a la
inflacion muestran una clara tendencia descendente.

El Grafico 1 muestra la relacion entre las tasasirdiaciéon mensual
promedio y de depreciacion mensual promedio pasaiferentes periodos.
En el calculo de la inflacibn mensual promedio lgmiearon aquellos meses
en los cuales el incremento del precio de los bahnuros ocasiond un
aumento importante de la tasa de inflacion. Comedpwbservarse en este
gréfico, la evolucién de ambas variables es cardistcon la hipo6tesis de
una reduccion del coeficiente de transmision, ipr&ada por la pendiente
de la curva.

Cuadro 1
Resultados Comparativos
Autor Periodo de Estimacion Coeficiente
Pass-through
Morales y Sachs (1990) 1985 1
Huarachi y Gumiel (1987) 1985- 1986 0.84
Morales (1989) 1986.08- 1989.03 0.74
Dominguez y Rodrik (1990) 1988.09- 1990.03 0.56- 0.64
Comboni y De la Vifia (1992) 1989.02- 1991.12 0.65
Comboni (1994) 1992.05- 1994.06 0.52
Orellana (1996) 1989.01- 1996.09 0.52
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Gréfico 1
Inflacién versus Depreciacion
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3. UN MODELO BASE DE INFLACION PARA BOLIVIA

En una economia pequefa, abierta y dolarizada clamboliviana, es
correcto pensar que el nivel de precios dependendéeterminado agregado
monetario, de variables relacionadas con la trasiémide la inflacion
importada, de la tasa de depreciacion cambiaria,caso deshocks de
oferta y de cambios en precios claves de la ecandfidrocarburos,
salarios, etc.).

Considerando estas caracteristicas de la econ@uianal y estudios previos
realizados, en esta seccién se desarrolla un mgue la inflacién y la
depreciacion utilizando informacion mensual des8891 El modelo béasico
esta definido por las siguientes ecuaciones:

(11) Me=8; + 011 Mg + Q1o €1 + Bry By P12 D +PrsMen + Uy
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La ecuacion (11) expresa la tasa de inflacidf) €n funcién de la inflacién
desfasadal{;,), de la depreciacion del tipo de cambio nominal)(edel
crecimiento de la emision desfasada,JEy de la inflacién internacional
medida en délares1(.,). Adicionalmente se utiliza un conjunto de varésbl
dummies para capturar el efecto del incremento en el pred¢ los
hidrocarburos del exceso de liquidez generado a raiz de ldsl@ras en el
sistema financiero el cuarto trimestre de 1995lodeshocks de oferta como
consecuencia del fenémeno de “El Nifio” y parte aledtacionalidad en la
inflacion (D).

La variable inflacién internacional es una sumatoponderada de las
inflaciones medidas en dolares de los ocho prifegpsocios comerciales del
pais® Esto es:

8
M= sw*ny

i=1

donde w es el ponderador de comercio exterior del paisfiyes la
inflacién medida en délares del pais i, es dd@jr = (1+M)/(1+ ) — 1,y
MM; es la inflacidn medida en la moneda del pais i.

Utilizando la notacién anterior, la depreciacionesg@resa en funcion de las
mismas variables como:

(12) @=0, + 0y Mg + 06 +Bo1 By + B2 D +Bos M+ W

Combinando las ecuaciones (11) y (12) se puedeebta representacion
dinamica de este modelo en términos de un vectimregresivo de primer
orden.

(13) X =A+BY,+CXy+ U

5 La dummy hidrocarburos toma el valor del incremento promedel precio de los
hidrocarburos en los meses respectivos y ceroserestantes meses.

6 Las ponderaciones estan dadas por el flujo comled# Argentina, Brasil, Chile, Perd,
Alemania, Japon, Inglaterra y Estados Unidos, colivB.
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donde X es el vector de las variables enddgenas,e¥ el vector de las
variables exogenas, A, B y C son las matrices de parametros a ser
estimados, y Ues un vector de errores que estan correlacionadioe si,
pero no con sus propios valores desfasados ni gpni X.

Como ya se menciond, los resultados de los difeseestudios sugieren que
el efecto transmisién de la depreciacién a la éfla ha venido reduciéndose
en el transcurso de los Ultimos afios. Es decimdm&xistian altas tasas de
depreciacion de la moneda nacional, este efectargrartante, sin embargo,
a medida que la depreciacion del boliviano se hduadido, el efecto
transmision habria caido.

Para analizar la evolucion del efecto transmisiénlal depreciacién a la
inflacion en el periodo de estudio, se estim6 etleim compuesto por las
ecuaciones (11) y (12) para diferentes perioddsedgo de los Ultimos once
aflos. Como puede apreciarse en el Cuadro 2, a anedie la muestra se

restringe a periodos mas recientes, el estadiftigiara el bloque de la
variable depreciacion pierde significacion.

Cuadro 2
Efecto Transmision de la Depreciacién a la Inflacid

Periodo
Rezagos 1989/01 1990/01 1992/01 1993/01 1994/01
1999/03 1999/03 1999/03 1999/03 1999/03
1 mes 0.4360 0.2793 0.1024 0.2190 0.1787
2 meses 0.0897 0.2724 -0.0069 0.0704 0.06p4
3 meses 0.2008 0.1472 0.1055 0.1682 0.19p1
4 meses 0.0442 -0.1046 -0.0564 -0.0227 0.0450
5 meses -0.0750 -0.1011 0.2845 0.1771 0.1518
Total 0.6957 0.4932 0.4291 0.6120 0.6280
Block F test 0.14% 15.57% 30.61% 50.40% 82.56%

Estos resultados sugieren que la relacion enttasia de depreciacion y la
inflacion no es lineal, y que el efegbass-through disminuye a medida que
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la tasa de depreciacibn es menor. Esta relaciércoesistente con la
experiencia de paises que en su programa de &staidih han adoptado al
tipo de cambio nominal como un ancla para la iidlacEn general se ha
observado que este ancla es efectiva cuando exates niveles de
inflacion, pero deja de serlo con bajos niveleméflacion.

Por lo tanto estariamos frente a una relaciénipiel t
M =3+ ae +Ae”; A>0.

El coeficiente de transmision estd dado @pht/de = a + 2\e que es una
funcion creciente de e, reflejando el hecho queagomtasa de depreciacion
se espera un maypass-through.

3.1 Estimacion del Modelo Base

Con base en estos resultados se procedié a estimadelo basico descrito
por las ecuaciones (11) y (12), introduciendo adeowdno variable exdgena,
la depreciacion elevada al cuadrado. Inicialment® analizé la
estacionaridad de las series en estudio. Los aemdtdel test de raiz unitaria
presentados en el Cuadro 3, permiten apreciar qdastlas series son
estacionarias a un nivel de significacion del 1%.

Cuadro 3
Test de Raiz Unitaria
Variable
. Deprecia- Cuadrado Crecimiento Inflacion
ESTADISTICO ) ., o L, )
Inflacibn  cién  Depreciacion Emision  Internacional

ADF: en niveles -4.26 -4.46 -3.64 -7.45 -3.76
VALORES CRITICOS
MACKINNON (1%) -3.48 -3.48 -3.48 -3.48 -3.48

Nota.- Las variables fueron testeadas sin constanémdencia. Se incluyeron cuatro rezagos,
excepto para el cuadrado de la depreciacion qugligé un rezago.
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En la Tabla 1A del Anexo 1 se muestra la ecuacidma da variable
dependiente inflacion. Cabe notar, que mientradagjue de la depreciacion
no es significativg el cuadrado de la depreciaciorf)(es significativo y
toma los signos esperados en su primer y cuaragoezsi, la depreciacion
tiene un efecto sobre la evolucién de los prec@asgue éste es no lineal. El
ajuste mas importante de precios se realiza erraebdurso de un mes
aunque otros precios tomarian mas tiempo en agastar

Por otra parte, la importancia del primer desfasdadinflacion confirmaria
la presencia de una inercia inflacionaria como eomsncia de las
expectativas inflacionarias de los agentes y dendexacion al tipo de
cambio de algunos servicios no transables. Estasctativas se agudizarian
en periodos de inflacién elevada, lo cual difiaudtaetomar la estabilidad de
precios en periodos siguientes. Se debe menciamaexjste un proceso de
transmisién de la variacion cambiaria a los precopse pagan los
consumidores por energia eléctrica. Los preciogat®racion y transmision
se ajustan periddicamente al cambio en el precila diévisa estadounidense,
y como los distribuidores ajustan sus tarifas emcifin del cambio en sus
precios de compra de electricidad que realizansegémeradoras, el precio
final que pagan los consumidores se ve influencipdo la variacion
cambiaria. Ademds, como se indica mas adelantehiéanse tiene cierto
grado de indexacion en la determinacion del preeitos hidrocarburos.

Asimismo, el crecimiento de la emisidn tiene unctfeestadisticamente
significativo sobre la inflacion en su primer y sado rezago. Este resultado
sugiere que existe un lapso de tiempo hasta queoskizcan presiones de
demanda agregada por el aumento en la emision.

En lo que se refiere a la inflacién internaciorsal, efecto es relativamente
significativo, principalmente en su segundo desfpseo tendria un impacto
marginal en la evoluciéon de los precios internos. |® misma manera, las
variables dummies empleadas para tomar en cuenta el impacto del
incremento de precios de los hidrocarburos, lodlproas financieros del

7 Asimismo, la evidencia estadistica no permite aeah la hipétesis nula de que la suma de los
coeficientes de los rezagos de la depreciaciéngesl ia cero. El estadistico t calculado es
de 0.384, menor al estadistico t de tablas quegwed a 1.98. El estadistico t calculado viene

5
dado por: (ag +0ap +ag +ay +ag -0)/(XVara; +222Covar(ai,aj))l/2
i=1 .
i<j
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Gltimo trimestre de 1995 y loshocks de oferta como consecuencia del
fendbmeno de “El Nifio”, resultan ser significativaEn particular, es
importante el efecto multiplicador del aumento detecio de los
hidrocarburos en el resto de precios de la economia

Se debe destacar que luego del programa de ajessgabto de 1985, se
indexd el precio de la gasolina a las variaciorssbiarias, dando lugar a la
posibilidad de transmision directa de la deprediaca la inflacion. Sin
embargo, esta regla de indexacion no se cumplifctasbhente. Hasta
diciembre de 1997, el incremento de los precioslae hidrocarburos
obedecié esencialmente a la necesidad de incremestangresos fiscales.
Posteriormente, luego de la capitalizacion de laresa estatal de petroleo,
se establecié un reglamento sobre el régimen dBogree los productos de
petréleo sobre la base de las cotizaciones intemaes. Entre el 6 de
diciembre de 1997 y el 14 de diciembre de 1998ptesios fueron ajustados
por la Superintendencia de Hidrocarburos cuandeait&@cion del precio de
referencia internacional superé al 5% con rela@bmrecio de referencia
vigente. Debido a la caida importante en los pseainternacionales en el
Gltimo trimestre de 1998, y con el fin de precautdbs ingresos fiscales por
el impuesto a los hidrocarburos, actualmente eltajbacia abajo se efectla
cuando la caida del precio de referencia supera0&b. Los precios se
determinan en bolivianos, al tipo de cambio ofigjptomedio aritmético
entre el tipo de cambio de compra y el tipo de éardb venta del BCB) del
dia anterior al de la variacién de precios, pogue la indexacion se produce
una vez que se han modificado los precios inteonades de referencia.

La Tabla 1B presenta a la depreciacion como varial@dpendiente. Dos
aspectos resultan interesantes. En primer lugampcto del incremento de
los hidrocarburos, que se traduce en un increma@tia depreciacion. Este
resultado confirma el seguimiento de una politiaenltiaria mas dinamica
con el propésito de aminorar el efecto de esteemento en el nivel general
de precios y en la competitividad internacional. ¥&gundo lugar, se puede
apreciar la relacién inversa entre depreciacionfladgién internacional, que
muestra que a mayores niveles de inflacion intéonat medida en ddlares,
son necesarias menores tasas de depreciacion patan@r estable el tipo
de cambio real. Respecto a la depreciacion, esmdtados muestran la
rdpida tendencia hacia la estabilizacién del tigocdmbio, pues el efecto
negativo del componente cuadratico de la deprégiaes muy superior al
efecto positivo del componente lineal.
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3.2 Estimaciéon de un Modelo Revisado

Con el objetivo de tomar en cuenta el hecho queesrfasion no esta
determinada de manera exdgena y que su evoluckpomde también al
comportamiento pasado de las variables del model@stim6é un modelo de
vector autoregresivo que considera como variable®genas a la inflacion,
al cuadrado de la depreciacion y al crecimientolademision. Ademas,
puesto que el bloque de la depreciacion linealli@sw significativo para
explicar la inflacion en el primer modelo, se estiom modelo alternativo
utiizando solamente una especificacion no linealtree inflacion vy

depreciacion. Los resultados aparecen en el Anexo 2

Al igual que en el anterior modelo, estos resuliagermiten confirmar la
importancia de la inercia inflacionaria y la delodiie del componente
cuadratico de la depreciacion. Este Ultimo es fsigtivo a un nivel del
0.01%. Asimismo, se puede observar la importaneiacdecimiento de la
emision en la determinacion de la tasa de inflad@érsignificacion estadistica
de este bloque es de 1%.

En la Tabla 2B se presenta la ecuacion con el coeme cuadratico de la
depreciacion como la variable dependiente. Comoderasperar, el primer
rezago tiene un elevado grado de significaciongle refleja la rapida
estabilizacion del tipo de cambio y, posteriormgmtieseguimiento de una
trayectoria estable del tipo de cambio, sin camlbiagscos ni alteraciones
significativas de esta variable. El resto de lasultados son similares a los
obtenidos en la estimacién del anterior modelo.

Finalmente, en la tabla 2C se tiene al crecimiesdola emisibn como
variable enddgena. Cabe destacar que la inflacasada tiene un efecto
positivo en el crecimiento de la emision. Este cortgmiento es consistente
con una demanda por emisién real y por lo tantoestos en la inflacion se
reflejan en incrementos en la emision nominal coptranea. Otro aspecto
a destacar es el importante impacto del incremel®olos precios de
hidrocarburos, que se traduce en una reduccioa éenlsion. Este resultado
confirmaria que la politica monetaria puede settractiva con el propdésito
de aminorar el efecto multiplicador de este incraimen la inflacion.
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Los signos negativos asociados a la emision pasadpgeren que en este
periodo, la politica monetaria buscé estabilizarretimiento de la emision. En
efecto, controlando por la estacionalidad de lasiémi que es importante y
estadisticamente significativa, incrementos deraién en periodos anteriores
afectan negativamente el crecimiento de la emigidtemporanea.

Tanto el Anexo 1 como el Anexo 2 contienen el tistcointegracion de
JohansenJuselius. Los resultados muestran que existen doscines
cointegradas en el primer modelo y tres en el nwodelisado. No obstante
gue las series son estacionarias, se decidi6 apgita test para asegurarse
que no existan errores de especificacion. Si exibtevariables enddgenas
estacionarias, deben existir N ecuaciones coinfegréal como lo confirman
los resultados.

4. ANALISIS IMPULSO -RESPUESTA

Las funciones impulsaespuesta de la inflacion para el modelo revisaglo d
Anexo 2 se presentan en el grafic8 Pllas muestran el efecto corriente y
futuro que tiene en la inflaciébn whock de una desviacion estandar en los
errores (innovaciones). El grafico superior permitservar que ehock que
afecta directamente a la tasa de inflacién se agptdamente. La totalidad del
ajuste en los precios se realiza en los primesssitreses hasta practicamente
desaparecer en el cuarto periodo. Luego de logmsperiodos, el impacto del
shock se torna ligeramente negativo debido probablemeate la
sobrereaccion inicial.

La respuesta de la inflacion al cuadrado de laatggeion no es inmediata y
su duracion se expande durante varios meses (@rafiermedio). El

impacto mas importante en la inflacién se preséutgo de un mes y el
siguiente impacto importante tiene lugar despuésuddro meses, para ir
disminuyendo lentamente hasta desaparecer veinsesmegespués. De la
misma manera, el crecimiento de la emision tieneefatto inflacionario

desfasado (gréfico inferior). Los impactos mas irtgpues tienen lugar en

8 Siguiendo el criterio de mayoexogeneidad debido a que el andlisis de la funcién
impulso-respuesta emplea una matriz triangular infericr,éleuaciones fueron ordenadas de la
siguiente manera: depreciacion al cuadrado, creaitmide la emision e inflacién. Se debe
mencionar que el orden de las ecuaciones practitenm® modifica los resultados, lo que
significaria que la correlacion de los errores ay pequefia.



24 W. ORELLANA'Y J. REQUENA

los primeros dos meses, para luego reducirse gradote hasta desaparecer
seis meses después de la innovacion inicial.

Los efectos dethock que afectan directamente a la inflacion en elogeri
inicial y a la emision se estabilizan rapidameni#. shock de mayor
persistencia es el que afecta a la tasa de inflacittavés de la depreciacion
al cuadrado. Estos resultados sugieren que la dasanflacion es mas
sensible ashocks en la tasa de depreciacion, y que los efectosstis &on
mucho mas persistentes.

Finalmente, como corolario, el Cuadro 4 presentaresumen de los
diferentes coeficientes de transmision de la degeeEm a la inflacion en el
largo plazo, para distintas tasas de deprecia€sérvese que con tasas de
depreciacion mensual del orden del 0.5%, el caefteipass-through seria
de 0.24. Empero, el efecto transmision estaria imxa la unidad con
depreciaciones mensuales cercanas al 2%.

Cuadro 4
Depreciacion y Coeficiente Pasthrough

Depreciacion
ctvs./mes 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Depreciacion
mensual (%) o051 068 0.85 1.02 118 135 152 1.69 1.86 203
Depreciacion
anualizada(%) 26 8.43 10.64 12.89 1518 17.51 19.89 2230 24.77 27.28
Coeficiente
Pass-zhrough 024 032 040 048 056 064 072 080 088 0.96

Nota.- Relacién de largo plazérvoe = 47.55 e
Tipo de cambio base 5.91 (Bs/$us).
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Gréfico 2
Funciones Impulso Respuesta

(Respuesta a 1 Desviacién Estandar. Innovaciong2 S.E.)
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo se estudia un modelo de preciaslpagconomia boliviana.
Para ello se estima un modelo de vector autoregrebina primera version
del modelo considera a la inflaciébn y a la tasa d#greciacion como
variables enddgenas, e introduce como variable emadda depreciacion
elevada al cuadrado con el propésito de analizahipétesis de que a
mayores tasas de depreciacion de la moneda na@baédcto transmision a
la inflacion es mas importante. Un modelo revisactkemplaza la
depreciacion por la depreciacion al cuadrado compable enddgena e
incluye ademas al crecimiento de la emisién conrbike que se determina
simultaneamente.

Las estimaciones del modelo muestran que el efgatosmision de la

depreciacion a la inflacion es actualmente menajual existia en el pasado
debido a la reduccién en la tasa de depreciaciéndexir, este trabajo
coincide con los resultados de estudios anteriques para varios periodos
consecutivos encontraron esta tendencia descendeh&fecto transmision,

pero adicionalmente permite concluir que existe tatacion no lineal entre

la tasa de depreciacion y la inflacion.

Si bien la relacién no lineal entre la inflaciémaydepreciacion es consistente
con un menor efecto transmisién de la depreciatiécia los precios, el
modelo muestra que de acelerarse la tasa de depéecila inflacion podria
incrementarse mas que proporcionalmente. Esto ewsistente con la
indexacion de los precios a la evolucion del tipocdmbio, resultante del alto
grado de dolarizacién de la economia y de la exgtede algunos mecanismos
formales de indexacién de precios como son los werg&a y los de
hidrocarburos.

Ademas de la depreciacién, la inflacién esta tamhidéterminada por el
crecimiento de la emision, lo que confirma la intpocia de este agregado
en la conduccion de la politica monetaria. La gifla internacional tiene un
efecto positivo, aunque marginal en la evoluciénlak precios internos.
Otros factores determinantes son el incremento decigs de los
hidrocarburos, que tiene un efecto multiplicadoreémesto de precios de la
economia. El fenémeno de "El Nifio" es un choquegemd que contrae la
oferta agropecuaria, lo que causa un incremengb eivel de precios.
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En lo que se refiere a la depreciacion, los redottgoermiten confirmar que
se ha seguido efectivamente una politica cambianidiente a estabilizar el
tipo de cambio real, puesto que ante la preseneiandyores niveles de
inflacion internacional medida en dodlares, se redajtasa de depreciaciéon
del tipo de cambio nominal. Por otra parte, losultados muestran una
rapida estabilizacion del tipo de cambio y el segemto de una politica
cambiaria sin cambios bruscos ni alteraciones figtivas.

Los resultados en la emisidon son consistentes nandemanda por emision
real lo que implica que aumentos en la inflaciomesdkejan en incrementos en
la emisiébn nominal contemporanea. Ademas, lostaes de la estimacion
sugieren que en este periodo la politica monetatsco estabilizar el
crecimiento de la emision. Como se puede aprecieiementos anteriores de
la emision afectan negativamente el crecimientia @enision corriente.

El analisis impulserespuesta permite concluir que los efectosstetk que
afectan directamente a la inflacion se estabiliigridamente. De la misma
manera, el impacto en la inflacion dhbck en el crecimiento de la emision se
agota prontamente. En cambio dabck de mayor persistencia es el que afecta
a la tasa de inflacion a través de la depreciacgin.duracion se expande
alrededor de veinte periodos.

Los resultados encontrados sugieren que existesspados de libertad para
un manejo mas activo del tipo de cambio. En la deedin que el efecto

transmisién de la depreciacién a la inflacién sea funcién creciente de la
depreciacion del tipo de cambio nominal, la pditeambiaria no puede ser
muy activa pues debe sujetarse al objetivo de manta estabilidad interna de
los precios. Los resultados del trabajo muesteabigén que de acelerarse la
tasa de depreciacion, la inflacion podria increamset mas que

proporcionalmente. Bajo este razonamiento, undigaléambiaria mas activa

contribuiria a incrementar los precios internoseamue a favorecer a los
sectores de exportacion o de sustitucion de imgortas.

En el contexto descrito se deben descartar depi@oés muy aceleradas
porque los posibles beneficios que pudieran olgenserian transitorios. Se
considera que los incrementos en la productivitad siempre mas eficaces
para mejorar la competitividad de la economia, aengo sean faciles de
alcanzar en el corto plazo.
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ANEXO 1
TABLA 1A

Variable dependiente: TASA DE INFLACION
Periodo muestral: Enerc-1989 a Junie-1999

Variable Coeficiente Estadistico t Probabilidad
Constante 0.0008 0.5826 0.5616
Inflacion (-1) 0.3439 3.5932 0.0004
Inflacion (-2) -0.0099 -0.1390 0.8894
Inflacion (-3) -0.0605 -0.8508 0.39772
Inflacion (-4) 0.0090 0.1334 0.89472
Inflacion (-5) -0.0004 -0.0071 0.9943
Depreciacion (-1) -0.0583 -0.2818 0.7788§
Depreciacion (-2) 0.2604 1.2630 0.2099
Depreciacion (-3) 0.2709 1.2835 0.2027
Depreciacion (-4) -0.3547 -1.7742 0.0794
Depreciacion (-5) -0.0108 -0.0524 0.9583
Dummy hidrocarburos 0.1189 10.3022 0.000¢
Dummy hidrocarburos (-1) -0.0438 -2.6090 0.0107
Crecimiento emision (-1) 0.0393 3.4168 0.0014
Crecimiento emision (-2) 0.0380 3.5210 0.0007
Crecimiento emision (-3) 0.0147 1.4159 0.1603
Crecimiento emision (-4) 0.0193 1.9359 0.0561
Crecimiento emision (-5) 0.0135 1.7470 0.0841
Dummy enero -0.0039 -1.3668 0.1751%
Dummy septiembre -0.0056 -3.0129 0.0034

Continda...
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TABLA 1A

Continuacion

Variable Coeficiente Estadisticot Probabilidad
Dummy octubre 0.0047 2.4675 0.0155
Dummy diciembre -0.0021 -1.0823 0.282¢
Dummy Nifio 0.0086 2.8601 0.0053
Dummy 4% trimestre 1995 0.0102 3.2543 0.0014
Depreciaciof(-1) 18.3260 3.2124 0.0018
Depreciaciof(-2) -10.8647 -1.9565 0.0535
DepreciacioA(-3) -2.4887 -0.4412 0.6601
Depreciacioh(-4) 12.2938 2.3019 0.0237
DepreciacioA(-5) -3.3539 -0.6251 0.5335
Inflacion internacional (-2) 0.0323 1.8870 0.0624
Inflacion internacional (-3) 0.0236 1.3891 0.1683
Inflacion internacional (-4) 0.0237 1.3925 0.1673
R? ajustado 0.7350
Durbin Watson 2.0059
Variable Estadistico F  Probabilidad
Inflacion 2.8133 0.0209
Depreciacion 1.2036 0.3140
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TABLA 1B

Variable dependiente: DEPRECIACION

Periodo muestral: Enerc-1989 a Junie-1999

Variable Coeficiente Estadisticot  Probabilidad
Constante -0.0005 -0.3864 0.7001
Inflacion (-1) 0.1338 1.5544 0.1236
Inflacion (-2) -0.0175 -0.2724 0.7854
Inflacion (-3) -0.0639 -0.9988 0.3206
Inflacion (-4) -0.0261 -0.4279 0.6697
Inflacion (-5) -0.0081 -0.1476 0.883(
Depreciacion (-1) 0.1478 0.7946 0.429(¢
Depreciacion (-2) 0.4678 2.5236 0.0134
Depreciacion (-3) 0.4576 24111 0.0174
Depreciacion (-4) -0.0228 -0.1270 0.8997
Depreciacion (-5) 0.1244 0.6726 0.503(¢
Dummy hidrocarburos 0.0220 2.1191 0.0364
Dummy hidrocarburos (-1) -0.0200 -1.3250 0.1884
Crecimiento emision (-1) 0.0107 1.0395 0.3014
Crecimiento emision (-2) 0.0041 0.4259 0.671%
Crecimiento emision (-3) 0.0007 0.0731 0.9414
Crecimiento emision (-4) 0.0063 0.7049 0.4827
Crecimiento emision (-5) 0.0044 0.6382 0.525(¢
Dummy enero -0.0025 -0.9700 0.3347
Dummy septiembre -0.0004 -0.2377 0.8127
Dummy octubre 0.0019 1.0863 0.2803
Dummy diciembre 0.0009 0.5464 0.5861

Continta ...
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TABLA 1B
Continuacion
| Variable Coeficiente Estadisticot Probabilidad
Dummy Nifio -0.0016 -0.6023 0.5484
Dummy 4° trimestre 1995 -0.0011 -0.3966 0.6924
Depreciacioh (-1) 5.7966 1.1298 0.2614
Depreciacioh (-2) -11.5303 -2.3095 0.0237
Depreciacioh (-3) -7.6099 -1.5005 0.137d
Depreciacioh (-4) 3.1665 0.6595 0.5113
Depreciacioh (-5) -2.5455 -0.5277 0.599(¢
Inflacién internacional (-2) 0.0013 0.0829 0.931d
Inflacién internacional (-3) -0.0384 -2.5159 0.0137
Inflacién internacional (-4) -0.0037 -0.2408 0.8104
R? ajustado 0.3869
Durbin Watson 2.0225
Variable Estadistico F Probabilidad
Inflacion 0.7862 0.5623
Depreciacion 5.1135 0.0004

Test de Cointegracién (modelo inicial)

Relaciones de Céntegracion.

Test Johansehuselius

r=0
r<l

23.49
7.09"

(**) Rechazo de hip6tesis de no cointegracion aival e 5% (1%)

Existen dos vectores de cointegracion a un nivélodeale significacion.
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ANEXO 2
TABLA 2A
Variable dependiente: TASA DE INFLACION
Periodo muestral: Enerc-1989 a Junic-1999

Variable Coeficiente  Estadisticot Probabilidad
Constante 0.0012 1.1911 0.2364
Inflacion (-1) 0.3406 3.6307 0.0004
Inflacion (-2) -0.0241 -0.3630 0.7323
Inflacion (-3) -0.0634 -0.9138 0.3631
Inflacion (-4) 0.0322 0.4842 0.6293
Inflacion (-5) 0.0027 0.0467 0.9629
Depreciacioh (-1) 16.6341 4.6590 0.000(
Depreciacioh (-2) -4.8126 -1.3946 0.1664
Depreciacioh (-3) 3.6498 1.1326 0.2603
Depreciacioh (-4) 5.6096 1.8058 0.0747
Depreciacioh (-5) -4.1515 -1.3701 0.1739
Crecimiento emision (-1) 0.0368 3.3734 0.0011
Crecimiento emision (-2) 0.0356 3.4577 0.0004
Crecimiento emision (-3) 0.0169 1.6565 0.101d
Crecimiento emision (-4) 0.0216 2.1877 0.031%
Crecimiento emision (-5) 0.0133 1.7206 0.08846
Dummy hidrocarburos 0.1229 11.0835 0.0000
Dummy hidrocarburos (-1) -0.0403 -2.4633 0.0154
Dummy enero -0.0037 -1.3422 0.182§
Dummy septiembre -0.0057 -3.0610 0.0029
Dummy octubre 0.0047 2.5099 0.0139
Dummy diciembre -0.0018 -0.9534 0.3429
Dummy Nifio 0.0085 2.8102 0.006(d
Dummy 4% trimestre 1995 0.0099 3.1332 0.0023

Continda...
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TABLA 2A

Continuacion

Variable Coeficiente Estadisticot Probabilidad
Inflacion internacional (-2) 0.0361 2.1407 0.0344
Inflacion internacional (-3) 0.0194 1.1454 0.2544
Inflacion internacional (-4) 0.0235 1.4024 0.1641
R? ajustado 0.7322
Durbin Watson 2.0188
Variable Estadistico F  Probabilidad
Inflacion 2.7902 0.0215
Depreciacién 6.1962 0.0001

Crecimiento emision

3.3022 0.0086
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TABLA 2B
Variable dependiente: DEPRECIACION?
Periodo muestral: Enerc-1989 a Junic-1999

Variable Coeficiente  Estadisticot Probabilidad
Constante 0.0000 0.8150 0.4177
Inflacion (-1) 0.0046 1.4107 0.1614
Inflacion (-2) -0.0033 -1.3587 0.1775
Inflacion (-3) -0.0024 -1.0130 0.3137
Inflacion (-4) -0.0004 -0.1932 0.8474
Inflacion (-5) 0.0014 0.6922 0.4904
Depreciacioh (-1) 0.3304 2.6595 0.0097
Depreciacioh (-2) 0.0531 0.4422 0.6594
Depreciacioh (-3) 0.1490 1.3292 0.187(
Depreciacioh (-4) 0.1755 1.6240 0.1071
Depreciacioh (-5) -0.0002 -0.0023 0.9981
Crecimiento emision (-1) 0.0002 0.4907 0.6244
Crecimiento emision (-2) 0.0000 -0.1365 0.8917
Crecimiento emision (-3) 0.0000 -0.0527 0.9581
Crecimiento emision (-4) 0.0004 1.1888 0.2375
Crecimiento emision (-5) 0.0002 0.9180 0.361(0
Dummy hidrocarburos 0.0018 4.4213 0.000(d
Dummy hidrocarburos (-1) -0.0005 -0.8249 0.4115
Dummy enero -0.0001 -1.2731 0.2061
Dummy septiembre 0.0000 -0.6593 0.5113
Dummy octubre 0.0000 0.5736 0.5674
Dummy diciembre 0.0000 -0.5142 0.6083
Dummy Nifio 0.0000 -0.2666 0.7904
Dummy 4% trimestre 1995 -0.0001 -0.5078 0.612§

Continda...
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TABLA 2B
Continuacion
Variable Coeficiente  Estadisticot Probabilidad

Inflacion internacional (-2) 0.0003 0.4979 0.6197
Inflacion internacional (-3) -0.0020 -3.3360 0.001%
Inflacion internacional (-4) -0.0003 -0.4443 0.6578
R? ajustado 0.2244

Durbin Watson 1.9936

Variable Estadistico F Probabilidad

Inflacion 0.9930 0.4264

Depreciacién 3.6480 0.0046

Crecimiento emision 0.6064 0.6952




38 W. ORELLANA Y J. REQUENA
TABLA 2C
Variable dependiente: CRECIMIENTO EMISION
Periodo muestral: Enero-1989 a Junie-1999

Variable Coeficiente Estadisticot Probabilidad
Constante 0.0188 2.5050 0.014d
Inflacion (-1) -1.0187 -1.4209 0.1586
Inflacion (-2) 1.4094 2.6278 0.010d
Inflacion (-3) -0.4305 -0.8114 0.4192
Inflacion (-4) -0.4495 -0.8854 0.3782
Inflacion (-5) 1.1364 2.5239 0.0133
Depreciaciéf (-1) 6.7910 0.2489 0.804(
Depreciaciof (-2) -37.9414 -1.4386 0.1536
Depreciaciof (-3) -22.0613 -0.8958 0.3726
Depreciacion (-4) 26.6797 1.1238 0.264(
Depreciaciof (-5) -12.7727 -0.5515 0.5826
Crecimiento emision (-1) -0.2034 -2.4385 0.0164
Crecimiento emision (-2) -0.0494 -0.6273 0.532¢
Crecimiento emision (-3) -0.1629 -2.0842 0.0394
Crecimiento emision (-4) -0.1303 -1.7245 0.0874
Crecimiento emision (-5) -0.0035 -0.0587 0.9533
Dummy hidrocarburos -0.1923 -2.2682 0.0254
Dummy hidrocarburos (-1) 0.1621 1.2964 0.198(¢
Dummy enero -0.1411 -6.3727 0.000d¢
ummy septiembre -0.0251 -1.7738 0.0793
Dummy octubre 0.0132 0.9149 0.3624
Dummy diciembre 0.1520 10.5649 0.000¢
Dummy Nifio 0.0182 0.7902 0.4314
Dummy 4% trimestre 1995 0.0093 0.3853 0.700(¢

Continuacion...
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TABLA 2C

Continda

Variable Coeficiente  Estadisticot Probabilidad
Inflacién internacional (-2) -0.0175 -0.1358 0.8923
Inflacién internacional (-3) 0.2380 1.8383 0.0697
Inflacién internacional (-4) 0.0634 0.4951 0.6217
R? ajustado 0.7837
Durbin Watson 2.1611
Variable Estadistico F Probabilidad
Inflacion 2.8806 0.0183
Depreciacioh 0.9594 0.4468
Crecimiento emision 2.9015 0.0176

Test de Cointegracion (modelo alternativo)

Relaciones de Cantegracion.

Test Johansehuselius

r=0
r<l
r<2

53.18"
20.87
10.22"

(**) Rechazo de hipétesis de no cointegracion aivel e 5% (1%)

Existen tres vectores de cointegracion aivel de 5% de

Significacion.



