Mauricio Mora Barrenechea*

* Documento presentado en la XXIV Reunion de la Red de Investigadores de Banca Central,
efectuada entre el 30 y 31 de octubre de 2019 en Madrid, Espafia y en el Xll Encuentro de
Economistas de Bolivia, efectuado entre el 22 y 23 de agosto de 2019 en La Paz, Bolivia.
Analista en Investigaciones Senior del Departamento de Investigaciones en Banca Central del
Banco Central de Bolivia.

Correo electronico: mmora@bcb.gob.bo.

Las conclusiones, opiniones y puntos de vista expresados en este documento no representan
necesariamente aquellos del BCB ni de sus autoridades y son de exclusiva responsabilidad del
autor.



124 MAURICIO MORA BARRENECHEA

RESUMEN

Bolivia, al ser una economia pequefia, abierta y exportadora de
productos primarios, ha estado expuesta a las fluctuaciones en los
precios de las materias primas. En el presente documento se estima un
modelo bayesiano TVP-SVAR con volatilidad estocastica para evaluar
si existieron cambios en la relacion entre los precios de los commodities
y las variables internas. Los resultados sefialan que el efecto del precio
internacional del petréleo hacia el crecimiento econémico disminuyd
entre 2000 y 2018 tanto por un efecto volumen (menor demanda
externa) como un efecto valor (bajos precios del petréleo). El efecto
de los precios internacionales de los alimentos hacia la inflacién es
significativo y disminuye levemente desde 2015 por una moderacién
de la tasa crecimiento de la importacién de alimentos. El tipo de cambio
nominal se aprecid inicialmente para mitigar las presiones inflacionarias
importadas y, posteriormente, por un mayor ingreso de divisas, también
su grado de respuesta disminuyd en el tiempo.

Clasi icacion JEL: C32, E31, F31, F41

Palabras clave: Precios internacionales de commodities,
crecimiento economico, inflacién, parametros
cambiantes en el tiempo, TVP-SVAR
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Changes over time on the effects of
commodity prices in Bolivia®

ABSTRACT

Bolivia is a small, open and exporting of primary products economy,
so it has been exposed to external shocks, mainly to fluctuations in
commodity prices. In this paper, | used a Bayesian TVP-SVAR model
with stochastic volatility to assess whether there were changes in the
relationship between commodity prices and the main macroeconomic
variables. Results show that the effect of the international oil price on
economic growth decreased between 2000 and 2018 due to a volume
effect (lower external demand) as a value effect (low oil prices). The
pass-through of international food prices to domestic inflation is
significant and shows a slight decrease since 2015 due to a moderation
in the growth rate of food imports. The nominal exchange rate initially
was appreciated to mitigate the imported inflationary pressures and
subsequently its degree of response decreased over time thanks to a
greater entry of foreign currency to the economy.

JEL Classi ication: C32, E31, F31, F41

Keywords: International price of commodities, economic
growth, inflation, time-varying parameters, TVP-
SVAR
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I. Introduccion

Los efectos de las fluctuaciones de los precios internacionales de
los commodities han sido una fuente de debate entre economistas,
analistas y hacedores de politicas por largo tiempo. La globalizacién
y el creciente comercio mundial han motivado una amplia literatura
acerca de las repercusiones de las fluctuaciones de los precios de
las materias primas sobre la actividad econémica, tanto en paises
desarrollados como en paises emergentes y en desarrollo, aplicando
una extensa variedad de instrumentos con el propdsito de cuantificar
estos efectos. Uno de los principales hallazgos de la evidencia
empirica es que los efectos de los precios de los commodities no son
completos y cambian con el tiempo (IMF, 2011; y Al-Shawarby y Selim,
2012). Especialmente, los efectos de las variaciones de los precios del
petroleo y de los alimentos han sido foco de numerosos estudios.

Bolivia, al ser una economia pequefia, abierta y exportadora de
productos primarios, ha estado expuesta a diferentes shocks externos,
principalmente a aquellos relacionados con los cambios en los precios
de los commodities. Esta situacién incentivd a varios investigadores a
conocer con mayor precision cuél es la magnitud de los efectos de los
precios de los commaodities. Sibien se corroboré en diferentes ocasiones
que los movimientos de los precios de las materias primas tuvieron
efectos significativos sobre el desempefio econémico, no se considerd
los posibles cambios que pudieron haber ocurrido en la relacion entre
los precios de los commodities y las variables macroeconémicas
internas, dado que la economia nacional atraves6 por cambios
estructurales importantes. Por un lado, el sector de los hidrocarburos
adquiri6 un papel importante gracias a los elevados volimenes de
exportacion de gas natural (cuyo precio de venta se ve influenciado
por los movimientos del precio del petréleo). Por otra parte, se dio un
aumento significativo de las importaciones de alimentos y otros bienes,
lo que implicaria que actualmente existe una mayor participacion de los
bienes importados en la estructura de consumo de las familias.

En ese sentido, en el presente documento se analiza si existieron
cambios en la relacion entre los precios de los commodities y las
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principales variables macroeconémicas locales. Se considerd que la
herramienta mas pertinente para este caso es un modelo bayesiano
de Vectores Autorregresivos Estructurales con parametros cambiantes
en el tiempo con volatilidad estocastica (Time-Varying Parameters
Structural Vector Autoregressive model, TVP-SVAR) siguiendo a
Primiceri (2005), Del Negro y Primiceri (2015), Essaadi (2016), y
Kang et al. (2017). Se emplebé como variables externas el precio
internacional del petréleo WTI (West Texas Intermediate) y el indice
de precios de alimentos de la Organizacion de las Naciones Unidas
para la Alimentacion y la Agricultura (FAO por sus siglas en inglés)
y como variables internas el crecimiento econdémico y la inflacion.
Adicionalmente, se introdujo el tipo de cambio nominal para reflejar la
respuesta de la politica monetaria. Se utilizaron datos con frecuencia
mensual, considerando el periodo comprendido entre enero de 1992 y
diciembre de 2018 (las primeras 96 observaciones fueron empleadas
como training sample para calibrar la distribucion de las priors). Se
utilizaron las variaciones a doce meses de los logaritmos de todas las
variables para evitar problemas de estacionalidad.

Este trabajo se organiza en seis secciones. En la siguiente parte se
describe la evolucion de los precios de los commoditiesy sus principales
efectos; posteriormente, se explica brevemente el desempeno del
sector externo boliviano; seguidamente, se detalla la metodologia
empleada; en la quinta seccién se presentan los resultados obtenidos;
finalmente se exponen las conclusiones.

II. Evolucion de los precios de las materias primas y sus
efectos

La globalizacién y los mayores niveles de comercio mundial motivaron
el estudio sobre las repercusiones de las fluctuaciones de los precios
internacionales de los commodities, tanto en economias desarrolladas
como en economias emergentes y en desarrollo. Para tal efecto, se
han empleado diversas aproximaciones empiricas con el propésito
de cuantificar los impactos de estos shocks sobre diferentes variables
macroeconémicas de interés.
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Especialmente los efectos de las variaciones del precio del petroleo
han sido foco de muchas investigaciones (existen estudios desde la
década iniciada en 1970). El precio de este commodity es bastante
volatil puesto que se ve afectado por diversos factores (Espinosa y
Vaca, 2012): i) la demanda estructural de crudo, correlacionada con
el dinamismo macroeconémico mundial; ii) el costo de produccion,
influenciado por las inversiones en campos petroleros asi como la
aplicacién de nuevas tecnologias; iii) el tiempo con que se amplia la
capacidad de produccion; iv) los mercados financieros que generan un
componente especulativo; y v) los riesgos geopoliticos que afectan la
produccion, transporte y distribucion.

Los efectos que puedan llegar a tener las fluctuaciones del precio del
petréleo dependen de si es un pais importador o exportador (Lescaroux
y Mignon, 2008; y Berument et al. 2010). En el caso de las economias
importadoras, un aumento del precio del petréleo conlleva a un
incremento de los precios domésticos y una desaceleracién econémica
(Dogrul y Soytas, 2010; y Aydin y Acar, 2011).

En el caso de los exportadores, un incremento del precio del petréleo
beneficia a la economia local gracias al mayor ingreso de divisas. No
obstante, también puede tener efectos adversos como un alza de la
inflacion (Rodriguez, 2011). Por el contrario, una caida de precios
puede desembocar en una recesion (Kilian, 2005). En ese sentido,
los movimientos del precio del petr6leo pueden provocar importantes
fluctuaciones macroeconémicas en estas economias (Mehrara y Oskui,
2007).

A partir del trabajo de Paladines y Paladines (2017), se pueden
identificar diferentes canales de trasmision por los que pueden afectar
las fluctuaciones del precio del petréleo. El primer canal que se
puede mencionar es del costo. Un alza del precio del petroleo puede
implicar un alza de los precios de los combustibles que consumen
tanto las familias como las empresas; estas ultimas se verian en
la necesidad de traspasar los mayores costos a los precios de los
bienes finales (Tang et al., 2010). El efecto final se reflejaria en un
repunte inflacionario.
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El siguiente canal es el del tipo de cambio. Ante un alza del precio
del petrbleo se esperaria que la moneda local se aprecie como
medida para mitigar el impacto del encarecimiento de los precios de
los combustibles importados. No obstante, la reaccién final del tipo
cambio depende del régimen cambiario; por ejemplo, Céspedes et
al. (2005) indican que un régimen cambiario flexible permite suavizar
las fluctuaciones provocadas por shocks externos. Por otra parte,
Volkov y Yuhn (2016) sefalan que las perturbaciones del precio del
petréleo pueden ocasionar volatilidad en los tipos de cambio de paises
exportadores.

Otro canal que se debe considerar es el fiscal. Un aumento del precio
del petroleo implica un mayor ingreso de recursos para el gobierno de
los paises exportadores, o que provoca un aumento de lainversion y del
gasto publico (Huseynovy Ahmadov, 2013); este Ultimo puede traducirse
en un repunte inflacionario (Farzanegan, 2011). Contrariamente, una
caida del precio del petroleo reduce los ingresos fiscales, afectando al
gasto publico y a la ejecucidn de proyectos futuros.

Por su parte, los movimientos de los precios internacionales de los
alimentos y sus consecuencias igualmente han generado un gran
interés entre los economistas. La evolucién de los precios de los
alimentos también esta determinada por varios elementos, los cuales
pueden dividirse en dos grupos (Pifieiro y Bianchi, 2009). El primero
corresponde a factores de largo plazo: i) la mayor demanda por parte
de paises en desarrollo, en linea con un aumento de la poblacion y
una mejora de ingresos; ii) el creciente uso de biocombustibles; iii)
la productividad de la tierra por hectarea; y iv) las normativas para la
preservacion del medio ambiente. En el segundo se encuentran los
factores de corto plazo: i) el comportamiento del precio del petréleo,
que manda sefiales al resto de los commodities y afecta los costos
de produccion y transporte; ii) la evolucion del dolar estadounidense
y otros activos en esta denominacion (los inversionistas buscan
refugio en las materias primas cuando el délar muestra debilidad); iii)
condiciones climaticas; y iv) la volatilidad suscitada por los mercados
financieros.
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La mayoria de los estudios principalmente analizaron las secuelas sobre
los precios domésticos. El alza de precios de los alimentos produce
un repunte inflacionario, tanto en economias emergentes y en vias de
desarrollo (Langebaek y Gonzéalez, 2007; Al-Shawarby y Selim, 2012;y
Ahsan et al., 2012) como en economias avanzadas (Lee y Park, 2013).
Lora et al. (2011) mencionaron que, para el caso de América Latina,
la rapidez y magnitud de los efectos dependen de la flexibilidad de los
sistemas cambiarios, el grado de importador o exportador de alimentos,
y de la importancia de los alimentos importados en el consumo de los
hogares.

Otros documentos se enfocaron en los aspectos sociales, especialmente
en los casos de paises emergentes o en vias de desarrollo. Una de las
principales conclusiones fue que el alza de precios de alimentos tiene
implicaciones en la pobreza, al restringirse el acceso de los grupos
con menor capacidad de compra a estos productos. Existe una gran
cantidad de trabajos para América Latina al respecto (lvanic y Martin,
2008; Soto y Faiguenbaum, 2008; y Pifieiro y Bianchi, 2009).

No solo los efectos de los precios de los commodities sobre las
economias locales atrajeron la atencion de los analistas, también lo
hizo la relacién entre los precios del petréleo con los de los alimentos.
Esmaeili y Shokoohi (2011) encontraron que los precios del petréleo
tienen un efecto indirecto sobre los precios de los alimentos. Por su
parte, Baumeister y Kilian (2014) sefialaron que los precios de los
alimentos reaccionan a los shocks del precio del petroleo, pero no
existe evidencia que pase lo mismo al revés. Mientras que Zmami y
Ben-Salha (2019) encontraron que existen efectos asimétricos de los
precios del petrdleo hacia los precios de alimentos.

Ciertamente, se puede observar cierto co-movimiento entre estas
dos variables en la dltima década. Tanto el precio internacional
del petréleo como los precios de los alimentos, presentaron una
evoluciéon volatil desde los afios 1990, aunque esta se tornd mas
fluctuante a partir de los afios 2000 cuando empezaron a alcanzar
niveles histéricamente elevados (Grafico 1). Los precios de ambos
mostraron repuntes sustanciales entre los periodos 2007-2008 y
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2010-2011, ocasionados principalmente por un mayor dinamismo
de la actividad econ6mica mundial, especialmente por parte de las
economias emergentes, entre otros factores. También exhibieron
marcadas caidas en 2009 y 2014-2015, las cuales se vieron
influenciadas fundamentalmente por una desaceleraciéon econémica
mundial, junto con otros elementos.

Grifico 1: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
a) En niveles b) Variaciones a doce meses
(Precio por barril en ddlares e Indice (En porcentaje)
2002-2004=100)

Fuente:  FAO, U.S. Energy Information Administration

En sintesis, los efectos de las fluctuaciones de los precios de las
materias primas son una fuente de debate entre economistas,
analistas y hacedores de politicas. En los trabajos del Fondo
Monetario Internacional - FMI (IMF, 2011) y Al-Shawarby y Selim
(2012) se indica que entre los principales hallazgos de la literatura
acerca de los efectos de los precios internacionales de los alimentos,
se encontraron que: i) el efecto traspaso hacia los precios domésticos
no es completo y cambia con el tiempo; ii) son efectos asimétricos
(Ferrucci et al., 2010); y iii) el impacto es mayor en economias
emergentes y en desarrollo que en economias avanzadas. Estas
inferencias pueden ser validas para el caso de los efectos del precio
del petréleo si se toma en cuenta los resultados de los trabajos de
Essaadi (2016) y Kang et al., (2017).

ITI. Comportamiento del sector externo boliviano

Bolivia nacié a la independencia con una herencia exportadora
de productos primarios (especialmente minerales en un principio).
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En ese sentido, no es de sorprender que las condiciones externas,
primordialmente las cotizaciones internacionales de los commodities,
hayan jugado un papel importante en el desempefio de su actividad
econdmica a lo largo de su historia.

En el Siglo XIX, la produccion de plata era la principal actividad
econdémica hasta inicios del siglo XX, momento en el que cambios
en la matriz econ6mica y monetaria mundial provocaron una crisis de
la mineria argentifera. Paralelamente, el nuevo marco internacional
impuls6 la demanda del estafio, lo cual dinamiz6 al sector externo
nacional y trajo profundos cambios estructurales'. Durante este periodo,
los elevados ingresos generados por el sector minero, incentivaron
una mayor importacion de bienes suntuarios y de alimentos. Tiempo
después, el mercado del estafno se veria afectado por el estallido de la
Primera Guerra Mundial, lo cual conllevaria efectos negativos sobre la
economia local.

Posteriormente, entre los afios sesenta y setenta, la economia se
dinamizo6 impulsada por actividades relacionadas, principalmente, con
el mercado local como el comercio, mientras que el sector extractivo
perdié protagonismo. Las principales exportaciones del pais en ese
entonces eran las de estafio (que llegb a representar casi el 70%) y
los hidrocarburos?, sector que empez6 a ganar protagonismo por la
inversion de la Gulf Oil Company en este sector y el inicio de la venta
de gas natural a Argentina®.

En la primera mitad de los ochenta, Bolivia atravesé por una de las
peores crisis econOmicas de su historia. La situacién se complejizd
cuando empezaron a bajar los precios internacionales de los minerales,
especialmente del estafo (fuerte caida en la Bolsa de Metales de
Londres). El buen desempefio de los hidrocarburos también se vio

1 Con la caida de la mineria de la plata, la Casa de la Moneda se paralizd, dejando de producir la
moneda potosina (aceptada como medio de pago internacional por décadas). Esto provocd que
la economia boliviana se volviera mas sensible a las fluctuaciones de los precios de sus exporta-
ciones, especialmente del estafio y, en menor medida, del caucho (BCB, 2015).

2 En 1965 se promulgd la Ley de Fomento a las Inversiones, otorgando ventajas a la inversion
extranjera en mineria e hidrocarburos.

3 Enmayo de 1972 comienza la era de los hidrocarburos con la firma del contrato de venta de largo
plazo (1972-1992) con la Republica de Argentina.
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afectado por retrasos en los pagos desde la Argentina y fluctuaciones
de los precios internacionales. En ese periodo se observé: i) menores
ingresos de divisas y presiones a la depreciacion de la moneda
nacional*; ii) caida de las importaciones?®; y iii) reducidos ingresos
fiscales por caida de los impuestos provenientes de las exportaciones
y de los aranceles a las importaciones®.

En los afios noventa, las exportaciones apenas lograban superar los
USD1.000 millones (Grafico 2a). La participacion de las exportaciones
de minerales bajé de 44% en 1990 a 29% en el afio 2000, afectada por
la caida del precio del estafio (que se extendi6 hasta el 2002) y sus
repercusiones sobre el sector minero. Entretanto, los hidrocarburos
no representaban un sector importante; en promedio tuvieron
una participacion igual a 10%, afectados por los bajos precios
internacionales del petroleo y los limitados volumenes de venta de
gas a la Argentina. Ante la debilidad de los sectores extractivos, los
no tradicionales se constituyeron en las principales exportaciones del
pais. Por su parte, las importaciones fueron levemente mayores que
las exportaciones, en promedio estuvieron por los USD1.500 millones
(Gréfico 2b), resultando en continuos déficits de cuenta corriente en
ese periodo. Analizando la composicion de las importaciones, la mayor
parte correspondi6 a bienes de capital e intermedios, mientras que casi
USD330 millones (23%) eran bienes de consumo (de los cuales cerca
de 53% fueron bienes duraderos como vehiculos, muebles y aparatos
electronicos).

4 Kiguel y Liviatan (1988) mencionan que la crisis del estafio en octubre de 1985 ocasion6 una
devaluacion masiva de la moneda nacional.

5 Segun Morales et al. (1991) las importaciones del sector publico (destinado principalmente a
inversion) eran bastante sensibles a la variacién de ingresos provenientes de los minerales e
hidrocarburos.

6 Morales et al. (1992) indicaron que las cuentas del sector publico posiblemente eran el principal
mecanismo de transmision de las fluctuaciones de precios de las exportaciones a la economia
interna.
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Grifico 2: EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO DE BOLIVIA 1990 - 2018
(En millones de délares americanos)
a) Exportaciones
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Entre 2000 y 2003, las exportaciones, en promedio, estuvieron por los
USD1.500 millones, mientras que las importaciones rondaron por los
USD1.800 millones. Durante este tiempo, el sector de los hidrocarburos
comenzd a ganar mayor protagonismo gracias a la venta del gas natural
a Brasil, que se inici6 en julio de 1999’. Por su parte, las importaciones
bajaron debido a que la demanda interna se resintié por los efectos de
las crisis cambiarias en América del Sur sobre la economia nacional.

El contexto externo se torn6 mas favorable a partir de 2004, puesto
que las exportaciones aumentaron de USD2.265 millones hasta
llegar a USD13.304 millones en 2014. Analizando por sectores, las
exportaciones de hidrocarburos pasaron de USD851 millones hasta
USD6.675 millones en este periodo. En ese sentido, el destacado
incremento de las exportaciones bolivianas se debié especialmente
a los crecientes valores de exportaciones de los hidrocarburos
(Grafico 3a) a causa de diversos factores, entre los que destacaron:
i) los mayores volumenes de demanda de gas natural por parte de
Brasil y, en menor magnitud, de Argentina, ii) los elevados precios
internacionales del petr6lecd, y iii) la implementacion de diferentes
proyectos productivos.

El aumento de las exportaciones provoc6 un mayor ingreso de recursos
a la economia, lo cual estimulé un mayor consumo tanto de bienes y
servicios locales como externos. Entre 2000 y 2014, las importaciones
pasaron de USD1.977 millones a USD10,674 millones, un incremento
de 476% (Grafico 3b). Si bien la mayor parte de las importaciones
continu6 correspondiendo a bienes de capital e intermedios (cerca del
80%), los bienes de consumo también mostraron un fuerte aumento,

7 La relacion energética entre Bolivia y Brasil comenz6 en 1936, cuando los gobiernos de ambos
paises suscribieron un acuerdo para el aprovechamiento y exportacion del petréleo boliviano
hacia Brasil. En febrero de 1993 se firmé el primer contrato de compraventa suscrito entre Yaci-
mientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) y Petroleo Brasileiro (Petrobras). El factor que
sellaria definitivamente la relacion energética entre ambos paises fue el gasoducto binacional Rio
Grande — San Pablo, colosal proyecto que comenz6 a ejecutarse en julio de 1997 y se entregd en
febrero de 1999 (CBHE, 2015).

8 Elpreciodel petroleo tiene influencia sobre el precio de venta del gas natural porque en los contratos
de venta se establecié que el precio efectivo vigente para un determinado trimestre (Brasil) o
semestre (Argentina) se calcule con base a la relacion promedio de los precios internacionales
de diferentes tipos de fuel oil los cuales cambian en linea con el precio internacional del petréleo
WTI. Es por esta razon que el precio del petréleo se convirti6 en una variable relevante para la
economia boliviana.
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pasando de USD466 millones a USD2.286 millones en el mismo
periodo. Especialmente, se importd una mayor cantidad de bienes de
consumo no duradero (representaron alrededor del 58% de los bienes
de consumo) destacando la importacién de alimentos y bebidas (alza
de USD114 millones a USD441 millones). Por lo tanto, los bienes
importados adquirieron una mayor participacién en la estructura de
consumo de las familias.

Grifico 3: CRECIMIENTO ACUMULADO RESPECTO A 1999
(En porcentaje)
a) Exportaciones b) Importaciones
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A partir del segundo semestre de 2014, la coyuntura externa se torn6
adversa. Las exportaciones cayeron en -32% en 2015y -19% en 2016
debido fundamentalmente a una disminucién de las exportaciones
de los hidrocarburos (-40% y -44% en los mismos afios). Este sector
se vio afectado por una caida tanto en valor (disminucién sustancial
del precio del petréleo de USD100 hasta USD50) como en volumen
(menor demanda de Brasil y Argentina por la desaceleracion de sus
economias). En los ultimos dos afios, las exportaciones mostraron
una leve mejora. Aunque la participacion de la exportacion de los
hidrocarburos baj6é de 45% en 2015 a 35% en 2018, contintia siendo
importante para la economia nacional.

Las importaciones igualmente disminuyeron, aunque en menor
magnitud, con tasas de -8% en 2015 y -13% en 2016. Analizando por
grupos, los bienes de consumo importados fueron los menos afectados;
precisamente entre 2015 y 2018, estas se mantuvieron en torno a
USD2.260 millones, mientras que los alimentos y bebidas importados,
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en promedio, fueron iguales a USD437 millones, lo cual indicaria que
las familias bolivianas siguieron demandando productos importados.
Al igual que las exportaciones, las importaciones volvieron a crecer
ligeramente en los Ultimos dos afos.

Ante esta realidad, surgié una extensa literatura en Bolivia con el
proposito de comprender mejor cdmo las variaciones de los precios
internacionales de las materias primas afectan a la economia nacional.
Por ejemplo, diversos estudios explicaron el papel que desempefio el
sector externo durante la crisis economica de los afios ochenta. Se
pueden mencionar los trabajos de Morales et al. (1991), Morales et al.
(1992) y Morales (1992).

Entre los afios noventa y el primer quinquenio del siglo XXI, el
comportamiento del sector externo se vio afectado por diversos shocks.
En ese sentido, varios trabajos concluyeron que la economia boliviana
era significativamente vulnerable a las perturbaciones externas (Nina
y Brooks, 2001; Loza, 2002; y Jemio y Wiebelty, 2002). No obstante,
otro grupo de estudios se centraron en los potenciales beneficios de
la exportacion del gas natural (Andersen y Meza, 2001 y Andersen y
Faris, 2001).

El boom de los precios internacionales de los commodities incentivd
el surgimiento de un gran numero de investigaciones que analizaron
los puntos positivos (crecimiento econémico, bienestar social), los
aspectos negativos (repuntes inflacionarios) y los efectos indirectos
(desarrollo del sistema financiero) con mayor énfasis en el sector
de hidrocarburos. Se pueden mencionar los trabajos de IMF (2008),
Lora et al. (2011), Trajtenberg et al. (2015), Murillo y Pantoja (2015), y
Aguirre y Grillo (2017).

A pesar de que se corrobor6 en diferentes ocasiones que los
movimientos de los precios de las materias primas tuvieron efectos
significativos sobre la actividad econémica boliviana, no se consider6
los posibles cambios que pudieron haber ocurrido en la relacion entre
los precios de los commodities y las variables macroeconémicas
internas, dado que la economia atravesé por cambios estructurales
importantes.
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Porunlado, el sector de hidrocarburos (afectado por las fluctuaciones
de los precios internacionales del petr6leo) adquiri6 una mayor
relevancia no solo en las exportaciones, sino también en los
ingresos del sector publico® y, por ende, en la actividad econdmica.
Un alza de la cotizacion de este energético mejora los términos de
intercambio, lo cual favorece al desempeno de la economia (Grafico
4a). Entre 2000 y 2003, la tasa de crecimiento econédmico anual
promedio fue casi de 2,5% (el precio del petroleo estaba por los
USD30 por barril) mientras que entre 2004 y 2007 el crecimiento
promedio anual subidé a 4,5% (el precio del petr6leo aument6 de
USD30 a USD80). Las tasas de crecimiento mas altas se registraron
entre 2008 y 2014 (sin considerar el 2009) en promedio, igual a
5,5% (el precio del petrdleo estuvo por los USD100). Entre 2015 y
2018 la tasa de crecimiento promedio fue de 4,4%, en un contexto
de caida del precio del petréleo de USD100 hasta USD31 (febrero
de 2016) con una recuperacion temporal hasta los USD71 (octubre
de 2018).

Por otra parte, los bienes importados obtuvieron un mayor peso en
la estructura de consumo de las familias, por lo que los shocks de los
precios internacionales de los commodities podrian tener mayores
repercusiones sobre los precios locales, especialmente en el caso
de los alimentos'®, toda vez que los precios de los combustibles se
encuentran subvencionados desde los afios noventa'. Por ejemplo,
entre diciembre de 2006 y junio de 2008, la inflacion interanual
total pas6 de 4,9% hasta 17,3%, cuando la variacién interanual de
los precios internacionales de alimentos subi6é de 10,3% a 43,4%
(Grafico 4b). Otra alza importante de los precios mundiales de los
alimentos se dio entre junio de 2010 y abril de 2011 (de 11,4% a
38,2%) coincidiendo con un repunte de la inflacion interanual (de
2,2% a 11%). El alza de precios internacionales de los commodities
habria generado presiones inflacionarias por distintos canales: i)
subida de los precios de bienes de consumo; ii) encarecimiento de

9 Los ingresos del Estado por hidrocarburos, a inicios de los 2000, estaban cerca a los USD400
millones, mientras que en los Gltimos afios estuvieron alrededor de los USD2.000 millones.

10 Los alimentos son el grupo con mayor peso en la canasta basica del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Bolivia (42% segun el IPC base 2016).

11 Ver Medinaceli (2012) para mayor informacion.
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insumos'?; vy iii) desabastecimiento de productos en los mercados
locales’.

Grifico 4: EVOLUCION DE LAS VARIABLES INTERNAS Y LOS PRECIOS
DE MATERIAS PRIMAS
(Variaciones a doce meses, en porcentaje)
a) Crecimiento econémico b) Inflacion

(

Fuente:  INE, FAO, U.S. Energy Information Administration

IV. Metodologia empirica

Considerando que los efectos de los precios internacionales de
materias primas cambian con el tiempo (IMF, 2011; y Al-Shawarby y
Selim, 2012) y que no existe un estudio para Bolivia que considere
este aspecto, en el presente documento se busca evaluar si existieron
cambios en la relacion entre los precios de los commodities y las
principales variables macroeconémicas nacionales.

Se consideré que la herramienta mas pertinente para este caso es
un modelo bayesiano de Vectores Autorregresivos Estructurales con
parametros cambiantes en el tiempo con volatilidad estocastica (Time-
Varying Parameters Structural Vector Autoregressive model, TVP-
SVAR) siguiendo los trabajos de Primiceri (2005), Del Negro y Primiceri
(2015), Essaadi (2016), y Kang et al., (2017) por lo que se utiliza un
modelo de series de tiempo multivariado con coeficientes y matriz de
varianzas-covarianzas cambiantes en el tiempo.

12 En BCB (2008) se sefiala que, entre 2007 y 2008, el alza de las cotizaciones mundiales de los
granos aumento el costo de los alimentos balanceados e insumos que utilizaban los productores
de carnes y de leche.

13 Los altos precios internacionales de los alimentos incentivaron a los productores locales a
destinar una mayor parte de su oferta a los mercados extranjeros, generando una escasez en los
centros de abasto. Ante esta situacién varios paises, incluido Bolivia, impusieron restricciones a
las exportaciones, controles de precios, o ambos, con el propésito de abastecer sus mercados
internos y controlar los precios (Von Braun, 2008).
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Como senala Primiceri (2005), los parametros cambiantes en el
tiempo (time-varying coefficients) permiten capturar la existencia de no
linealidades o cambios en el tiempo de la estructura de los rezagos.
Mientras que la matriz de varianzas-covarianzas cambiante en el tiempo
(volatilidad estocastica multivariante) ayuda a capturar la existencia de
una posible heteroscedasticidad de los shocks y no linealidades en las
relaciones simultaneas entre las variables incluidas en el modelo. De
esta forma, se permite a los datos determinar si las variaciones en el
tiempo de la estructura lineal provienen de cambios en el tamafio de los
shocks (impulso) o si es por cambios en el mecanismo de propagacion
(respuesta).

IV.l. Modelo

Considere el siguiente modelo:

yt - cl + ﬁl,tyt—l Tt ﬂk,tyt—k +‘ut
t=1,...., T

(1)

donde y, es un vector de dimension n x 1 de variables endogenas
observadas; ¢, es un vector de n x 1 de time-varying coefficients que
multiplican los términos constantes; ﬁw, 1 =1,..., k son matrices de
n x n de los time-varying VAR coefficients que multiplican los rezagos
del vector de variables endogenas y, ., i = 1,..., k ; i1 es el vector de
shocks no observados heteroscedasticos con una matriz de varianzas-
covarianzas (2.

Con el propdsito de permitir de que la matriz de varianzas-covarianzas
Qt pueda cambiar en el tiempo, considere la reduccién triangular de
Q) de tal forma que:

Qt = A;1 z:t Ztl (A;I)’
Lo que es equivalente a:

AQ 4 =35 @)
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donde A es un matriz triangular inferior:

1 0 0
oy, 1
AT - N 0
anl,l ann—l,t 1
y 2, es la matriz diagonal:
c, O 0
0 o
I
: .0
0O - 0 o

n,t
Por lo tanto, la ecuacién (1) puede reescribirse como:

Vi =€ +ﬁl,tyt—l t+ee +:Bk,tyt—k + Atilztgt (3)

donde ¢ es el vector de los errores i.i.d. (independent identically
distributed) y su varianza es igual a una matriz identidad de dimension
n,var(e) =1,

n

La ecuacién (3) puede reescribirse juntando todos los coeficientes del
lado derecho de la ecuacion en el vector 3, para obtener:

y,=XB+A4'Te, (4)
donde:
X/ =1,8[Ly ,....y]
donde el simbolo &® representa el producto de Kronecker.

En la ecuacién (4) se debe destacar que es esencial permitir que la
matriz At varie en el tiempo, puesto que de lo contrario, un shock o una
innovacién a la i-ésima variable tendria el mismo efecto en el tiempo
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sobre la j-ésima variable. Esto resultaria indeseable en un modelo de
este tipo, puesto que lo que se busca es modelar la variaciéon en el
tiempo en un modelo de ecuaciones simultaneas, las cuales juegan un
papel fundamental en cualquier modelo VAR.

La estrategia de modelacidon consiste en realizar las estimaciones a
partir de la ecuacion (4). A continuacion, se debe especificar la ley
de movimiento que seguiran los diferentes parametros del modelo™.
Para tal efecto, se define ¢, como el vector de elementos distintos de
cero y de uno de la matriz A, (apilados por filas) y o, como el vector
conformado por los elementos de la diagonal principal de la matriz X .
Entonces, la dindmica de los parametros cambiantes en el tiempo se
especifica de la siguiente forma:

B=pB,1v, (5)
a=a,t¢ (6)
log o, =log o, + 7, (7)

donde ﬂt y o, que representan los coeficientes del VAR y los elementos
de la matriz At siguen un proceso de paseo aleatorio (random walk)
mientras que las desviaciones estandar (o)) se mueven como un paseo
aleatorio geométrico (geometric random walk) lo cual permite trabajar
con una estructura de volatilidad estocastica. De esta forma, se
asegura que las variables cambien permanentemente y se trabaja con
un numero reducido de parametros en el procedimiento de estimacion.

Se puede apreciar que el modelo planteado sigue la forma de los
modelos estado-espacio donde la ecuacidn (4) representa la ecuaciéon
de medicion (measurement equation) y las ecuaciones (5), (6) y (7)
representan las ecuaciones de estado (state equations). En cuanto a
las innovaciones del modelo (8,, v, Zt , 17[) situadas en las ecuaciones
(4, 5, 6, 7) se asume que siguen una distribucion normal de forma
conjunta con la siguiente matriz de varianzas-covarianzas:

14 Se utilizan los mismos supuestos de Primiceri (2005).
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g, I 0 0 O
0 0 O
V =Var Vi = 0 (8)
, 0O 0 S 0
n, o o0 0w

donde Q, Sy W se definen como matrices positivas. La adopcion
de esta forma para la matriz ¥ responde a dos necesidades. En
primer lugar, permite reducir el nimero de parametros a estimar, un
modelo como este ya cuenta con un gran nimero de parametros
para estimar, y estimarlos fuera de la diagonal principal de la matriz
V' requeriria la inclusion de un prior sensible, capaz de prevenir la
aparicidbn de pardmetros mal estimados. Segundo, permite realizar
una interpretacion estructural de las innovaciones. Finalmente, se
asume que la matriz S es diagonal en bloques (block diagonal) 1o que
ocasiona que los coeficientes de las relaciones contemporaneas entre
las variables evolucionen independientemente. Este supuesto, aunque
no es esencial, simplifica la inferencia y aumenta la eficiencia del
algoritmo de estimacion.

IV:2. Informacion y estrategia de estimacion

El presente documento utiliza datos con frecuencia mensual para el
periodo 1992:M1 hasta 2018:M12. Todas las variables fueron introducidas
en logaritmos y se calcularon las variaciones a doce meses para
evitar problemas de estacionalidad'. Asimismo, dada la complejidad
del modelo y con el propésito de conservar los grados de libertad, la
estimacion del modelo se realizd con dos rezagos, aunque sin descuidar
la estabilidad del modelo. A continuacién se presentan las variables que
se utilizaron en el orden en el que entraron en el modelo.

En el caso de los precios de los commodities se utiliz6 el precio WTI
del petréleo (cuyos datos se obtuvieron de U.S. Energy Information
Administration) y el indice de precios de alimentos de la FAO. Por
otra parte, se empled el indice Global de Actividad Econémica (IGAE)

15 Las variables que reflejan estacionalidad son el indice Global de Actividad Economica (IGAE) y el
Indice de Precios al Consumidor (IPC).
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acumulado como variable proxy de la actividad econémica en frecuencia
mensual y el indice de Precios al Consumidor (IPC) para calcular la
inflacién. La informacion de ambas variables proviene del Instituto
Nacional de Estadistica.

Finalmente, se introdujo el tipo de cambio (TC) nominal para reflejar la
respuesta de la politica monetaria para mitigar los efectos de los shocks
externos. Bolivia adopt6 un régimen de tipo de cambio reptante (crawling—
peg) desde los afos ochenta, por lo que el TC oficial se encuentra
administrado por el Banco Central de Bolivia (BCB). El comportamiento
del TC bajo este régimen denota dos periodos totalmente diferentes. El
primer periodo (1990—-2005) se caracterizé por constantes depreciaciones
de la moneda nacional con el objetivo de mantener la competitividad
externa de la economia; sin embargo, esto ocasioné un elevado efecto
traspaso hacia los precios internos y una fuerte dolarizacion. El segundo
periodo (2006—2018) se identifico por apreciaciones y estabilidad, puesto
que la politica cambiaria se reorient6 a mitigar las presiones inflacionarias
externas (ocasionadas por el alza de los precios internacionales de las
materias primas) y mantener la confianza en la moneda local frente a un
escenario externo de incertidumbre.®

Si bien esta variable resulta relevante para este modelo, tiene un
inconveniente: el TC no muestra movimiento alguno desde el afo
2011, lo cual no es favorable cuando se utilizan modelos SVAR. En ese
sentido, y solo con fines metodoldgicos, se utilizara el Tipo de Cambio
Promedio Ponderado (TCPP)'” como variable proxy. EI TCPP refleja el
mismo comportamiento que el TC oficial aunque con leves variaciones
en los ultimos afos (Grafico 5).

16 Para mayor informacion, se recomienda ver el capitulo 2 de BCB (2018).

17 EI TCPP es una variable calculada por el BCB que refleja el valor promedio ponderado del tipo
de cambio de venta y compra de las operaciones estandar (realizadas mediante las ventanillas y
cajeros automaticos) y preferenciales (efectuadas a precios preferenciales con clientes que tienen
capacidad de negociacion) entre el sistema financiero y sus clientes.
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Grifico 5: VARIACION A DOCE MESES DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y
EL TCPP
(En porcentaje)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia.
IV:3. Identificacion e interpretacion estructural

Partiendo de la ecuacién (4) y considerando que

= _ g4l
= _At Et
Se obtiene:
! —
v, =XB, +Eg,
Es en la matriz E, (1 = 1,...., T) donde se introducen las ”—*(2_2)

restricciones necesarias que garantizan la identificacién para cualquier
periodo t. Cabe mencionar que n representa el nUmero de variables en
el modelo.

Acorde con Kang et al.,, (2017), se utiliza la descomposicion de
Cholesky para ortogonalizar los residuos (matriz triangular inferior)
y se asume que el TCPP responde contemporaneamente a todos
los shocks estructurales en el sistema. Por su parte, el crecimiento
econdémico y la inflacion responden contemporaneamente a los shocks
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estructurales de los precios de los commodities, pero responden a los
shocks del TCPP con un rezago.

IVi4.  Inferencia bayesiana

Dado que se trabajara con variables no observables, 10 mas 6ptimo
para realizar las estimaciones es emplear métodos bayesianos.
Por lo tanto, primero se deben definir las priors para los diferentes
parametros que se estimaran; estas definiran los puntos de inicio y las
distribuciones de las estimaciones a realizar. Seguidamente, se utiliza
métodos bayesianos para evaluar la distribucién de las posteriors de
los parametros de interés, que son las variables no observables (5%,
A", X’") y los hiperparametros de la matriz de varianzas-covarianzas V.
Para el analisis numérico de las posteriors de los parametros de interés
se utiliza el algoritmo Gibbs Sampler.

Siguiendo a Primiceri (2005) se asume que los valores iniciales
de estado (initial states) para los coeficientes, las covarianzas, las
varianzas en logaritmos y los hiperparametros son independientes
entre si. En el caso de las priors de los hiperparametros, Q, W'y los
bloques de S, se asume que siguen una distribucion Inverse-Wishart
de forma independiente. Para las priors de los initial states de los
time-varying coefficients, las relaciones simultaneas y los logaritmos
de las desviaciones estandar, p(B,), p(«,) y p(log c,), se asume que
siguen una distribucion normal. Estos supuestos, junto con la ley de
movimiento de las ecuaciones (5), (6) y (7) implican priors normales
para la entera secuencia de j3, ay log o, condicionala O, Sy W.

Los primeros ocho anos de la muestra (96 observaciones, de 1992:M1
a 1999:M12) fueron utilizados para calibrar la distribucion de las priors;
esta sub-muestra (fraining sample) esta representada por 7. Para la
mediay la varianzade 8,y 4 se escogieron las estimaciones puntuales
con Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y cuatro veces la varianza
estimada con un VAR normal con la submuestra inicial. Para el caso de
log o, la media para la distribucion es el logaritmo de las estimaciones
puntuales con MCO de los errores estandar del mismo modelo VAR
normal, mientras que la matriz de varianzas-covarianzas se supone
arbitrariamente que es la matriz identidad.
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B, ~ N(EOLS’ 4. V(BOLS )s

AO -~ N(‘glmsa4 ¢ V(;lOLS )
logo, ~ N(log 60LS5[n)5

Como Primiceri (2005), para la matriz Q los grados de libertad son
iguales a 7, S, denota los bloques correspondientes de la matriz
S, mientras que A; s representan los bloques correspondientes
de Aprs. Con estas consideraciones, se utilizaron las siguientes
distribuciones para las matrices de escala (scale matrices):

O~ IW (k) +V (Byy),7),

W~ IW(k; « A+dim(W))« I, ,(1+dim(W))),

S, = IW (ks + (14+dim(S,)) « V (4, ), (1+dim(S, ),

Se tomaron en cuenta los siguientes valores para los parametros: k,
=k, = 0,01y k; = 0,1. Los resultados de la estimacion se obtuvieron
de 40,000 iteraciones con el algoritmo de Gibbs sampler, en linea
con Primiceri (2005) y Del Negro y Primiceri (2015), descartando las
primeras 20.000 iteraciones para la convergencia'®. Para evitar una
posible autocorrelacién de los draws, se mantuvo solo cada décima
iteracion.

V. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las funciones impulso-
respuesta de las variables internas seleccionadas ante shocks de los
precios internacionales de las materias primas.

V.1.  Respuesta a shocks del precio del petroleo

Las respuestas medias estimadas ante un aumento inesperado del precio
internacional del petrdleo estan acordes con los resultados de otros
documentos; se observa un incremento de los precios internacionales

18 En el apartado A del Apéndice se encuentra el diagnoéstico de la convergencia de los
hiperparametros.
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de los alimentos, un mayor crecimiento econdémico y una apreciacion
de la moneda nacional, pero en el caso de la inflacién, los resultados
no son exactamente como se indican en la literatura (Gréfico 6).

No existen efectos significativos inmediatos sobre el crecimiento
econOmico, pues es a partir de los 6 meses que se comienzan a
observar los efectos positivos. Este shock es bastante persistente
puesto que después de 24 meses recién tiende a desaparecer su efecto.
Un alza del precio del petréleo no significa que Bolivia vaya a recibir
prontamente mayores ingresos, porque los precios establecidos en los
contratos de venta de gas al Brasil y Argentina consideran el precio del
petréleo promedio del ultimo trimestre y semestre, respectivamente.
No obstante, este mecanismo es el que causa que este shock sea
persistente. Adicionalmente, los mayores ingresos conllevan, con
el tiempo, a un alza del consumo publico y privado, lo cual también
favorece una mayor produccion.

El tipo de cambio nominal se aprecia inmediatamente y este efecto
tiende a aumentar a medida que ingresan mas divisas a la economia
local. Después de 9 meses se empiezan a observar las mayores tasas
de apreciacién, las cuales se mantienen por un periodo prolongado,
hasta los 24 meses. Como en el anterior caso, este resultado se explica
por los contratos de venta de gas, que generan un efecto rezagado y
persistente de los shocks del precio del petréleo.

En el caso de la inflaciébn, un shock del precio del petréleo tiene
un efecto negativo hasta los primeros 9 meses (contrario a lo que
expone la literatura) y recién a partir de los 12 meses se observa una
respuesta positiva. Como se mencion6 previamente, los precios de los
combustibles en Bolivia se encuentran subvencionados, por lo tanto,
estos no siguen la dinamica de los precios internacionales. Un alza
del precio del petrdleo no genera inmediatamente mayores ingresos,
sino mayores gastos. El Gobierno debe gastar una mayor parte de sus
recursos en el pago por combustibles importados, que son mas caros
que antes, lo que provoca que el gasto en otros sectores se deba reducir
0 posponer, esto implica un menor ingreso de recursos a la economia
local y, por ende, menores presiones inflacionarias. Posteriormente, a
medida que aumentan los recursos tanto para el sector publico como
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privado, se da un mayor consumo interno y un alza de la inflacién que
perdura por varios meses por las mismas razones explicadas en los
anteriores dos casos.

Grifico 6: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA CAMBIANTES
EN EL TIEMPO ANTE UN SHOCK DE 1% DEL PRECIO
DEL PETROLEO - ANALISIS 1

a) Precios de alimentos b) Crecimiento econémico
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En el Grafico 7 se pueden apreciar con mayor claridad la evolucién
en el tiempo de los cambios de las respuestas de las variables
internas ante los shocks del precio del petroleo. A inicios de los
afios 2000 un shock del precio del petréleo tenia un efecto mas
rapido, fuerte y persistente sobre el crecimiento econémico. Desde
entonces, el grado de respuesta bajo, en un principio de manera
paulatina, estabilizandose entre 2005 y 2013 y posteriormente, a un
ritmo mas pronunciado. Los cambios mas notables se dieron en los
horizontes de 3 y 6 meses que se tornaron negativos.

Este resultado estd en linea con el comportamiento de las
exportaciones de los hidrocarburos (Grafico 8). Estas registraron su
mayor crecimiento anual en el ano 2000 por dos razones: i) un mayor
volumen de ventas de gas a Brasil gracias a la puesta en marcha del
gasoducto Rio Grande — San Pablo y ii) un crecimiento sustancial
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del precio del petroleo™. Desde entonces, si bien el sector de
hidrocarburos mostré tasas de crecimiento significativas, no fueron
de la misma magnitud, ni tampoco el precio del petroleo volvioé a
crecer a esas tasas?. Desde 2014, el valor de las exportaciones de
hidrocarburos disminuyd (con variaciones negativas entre 2015 y
2016) por la desaceleracién econémica de Brasil y Argentina, que
ocasiond que demandaran menores volumenes de gas boliviano,
asi como por la fuerte caida del precio del petroleo (de alrededor de
USD100 hasta USD50 en seis meses). Estos factores explicarian
por qué cay6 mas la respuesta del crecimiento econémico a los
shocks del precio del petréleo en los Ultimos afos?'.

Grifico 7: RESPUESTAS AL SHOCK DEL PRECIO DEL PETROLEO EN
HORIZONTES SELECCIONADOS EN DIFERENTES PERIODOS
a) Crecimiento econémico

b) Inflacion ¢) Tipo de cambio

0,010 0,004

19 Entre diciembre de 1999 y marzo de 2000 el precio del petréleo registrd variaciones interanuales
iguales en promedio a 123%, ver Gréfico 1b.

20 Las mayores tasas de crecimiento interanual fueron de 98% a mediados de 2008 y de 90% a
inicios de 2010.

21 Mas adelante, en la seccién 5.3 se encuentra un andlisis complementario sobre este punto.
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Grafico 8: CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES DE BOLIVIA
(En porcentaje)
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La respuesta de la inflacion no reflejé cambios relevantes en el tiempo
(Gréfico 7). El cambio mas llamativo se observa en el horizonte de 12
meses, que refleja un menor grado de respuesta desde 2014, mientras
que el grado de respuesta del tipo del cambio también disminuy6 con
el tiempo. Las mayores apreciaciones se observan entre los horizontes
de 12 hasta los 24 meses, especialmente entre 2007 y 2011 (las alzas
de precios del petréleo se tradujeron en mejoras de los términos de
intercambio y un mayor ingreso de divisas). No obstante, a partir de
2013 se observa un menor grado de respuesta; incluso en los horizontes
de 3 y 6 meses se ven depreciaciones, las cuales se explican por los
efectos negativos en el crecimiento econémico en estos horizontes. En
ese sentido, el tipo de cambio no responde en la misma magnitud que
antes, debido a la disminucién del grado de respuesta del crecimiento
econdmico.

V.2.  Respuesta a shocks de los precios de los alimentos

Un incremento inesperado de los precios de los alimentos (Gréfico
9) tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econémico (mejora
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de los precios de exportacién de productos alimenticios??, el mayor
impacto se sentiria a partir de los 9 meses), un alza de la inflacién (con
efectos inmediatos por una mayor inflacion importada y encarecimiento
de productos locales) y una apreciacion de la moneda nacional
(instantaneamente como respuesta de la politica monetaria para
mitigar los efectos de la mayor inflacidon importada). Sin embargo, no
se observan cambios en el grado de respuesta en el tiempo de las
variables a pesar de que los precios de los alimentos mostraron un
patrdn volatil como en el caso del precio del petréleo y que laimportacion
de productos alimenticios mostr6 un crecimiento importante en las
ltimas dos décadas.

Grifico 9: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA CAMBIANTES EN EL
TIEMPO ANTE UN SHOCK DE 1% DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
a) Crecimiento econémico
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V.3.  Anadlisis complementario

A partir de estos resultados, se estim6 un segundo modelo con las
mismas especificaciones pero incluyendo solamente el precio del
petroleo. Posiblemente, parte de los efectos de las fluctuaciones del

22 Entre las principales exportaciones de Bolivia se encuentra la soya y torta de soya y el indice de
la FAO considera los cambios en los precios internacionales de los aceites vegetales.
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precio del petrdleo se transmiten a través de las variaciones de los
precios internacionales de los alimentos; esta seria la razén por la que
las respuestas de las variables internas ante los shocks de los precios
de los alimentos no cambiaron en el tiempo, dado que los cambios en
el tiempo ya estarian siendo capturados con los shocks del precio del
petrdleo. Se debe tomar en cuenta que ambas variables reflejaron una
evolucion similar, denotando un cierto co-movimiento en los Ultimos
anos. Precisamente, realizando un analisis de correlaciones cruzadas
entre las variaciones interanuales del precio del petrdleo y de los
alimentos, considerando el periodo 2007-2018, se encuentra que ésta
es bastante elevada (0,77). Asimismo, diversos estudios demostraron
que el precio del petroleo tiene repercusiones sobre los precios de
los alimentos (Pifieiro y Bianchi, 2009; Esmaeili y Shokoohi, 2011;
Baumeister y Kilian, 2014; y Zmami y Ben-Salha, 2019).

Las respuestas medias estimadas ante un aumento inesperado del precio
internacional del petréleo (Grafico 10) con el modelo 2 son parecidas a las
del modelo 1 en la seccién V.1. La respuesta del crecimiento econémico
es positiva nuevamente, pero de mayor magnitud para los diferentes
horizontes (corroborando que el shock de los precios de los alimentos
reflejaba parte del shock del precio del petréleo). Las respuestas mas
fuertes se observan entre los horizontes de 12 y 18 meses.

La inflacion refleja un repunte casi inmediato, a diferencia del analisis
1, porque los shocks del precio del petrdleo ahora se transmiten a
través de los precios internacionales de los alimentos en el corto plazo,
los cuales tienen repercusiones sobre los precios domésticos de los
bienes alimenticios. Si bien el grado de respuesta en el analisis 2 es de
mayor magnitud, no tiene el mismo grado de persistencia. Por ejemplo,
en el analisis 1 el mayor impacto se advertia entre los horizontes de
12 y 18 meses, mientras que con el andlisis 2 el mayor impacto se
encuentra en el horizonte de 12 meses y desde entonces tiende a
bajar. Esto se explicaria por la apreciacion de la moneda nacional que
mitiga las presiones inflacionarias externas.

La respuesta del tipo de cambio nominal muestra una apreciacion de
mayor magnitud y en menor tiempo, respecto a los resultados del analisis
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1. Esto se explica por dos razones: i) inicialmente como respuesta de la
politica monetaria para mitigar las presiones inflacionarias importadas;
y después ii) por el ingreso de divisas, gracias a los mayores precios de
venta de los hidrocarburos, por lo que las mayores tasas de apreciacion
se observan entre los horizontes de 12 meses hasta los 18 meses.

Grifico 10; FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA CAMBIANTES EN EL
TIEMPO ANTE UN SHOCK DE 1% DEL PRECIO DEL PETROLEO -
ANALISIS 2

a) Crecimiento econémico
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En el Grafico 11 se puede apreciar mejor la evolucién en el tiempo de
los cambios de las respuestas de las variables internas ante los shocks
del precio del petréleo en el andlisis 2. En el caso del crecimiento
econOmico, su respuesta a distintos horizontes refleja la misma
trayectoria descendente que en el andlisis 1 (la explicacion al respeto
se encuentra en la seccion V.1), aunque es de mayor magnitud. Cabe
mencionar que la respuesta en el horizonte de 6 meses no se torna
negativa como en los resultados del analisis 1.

La respuesta de la inflacion total muestra una leve disminucidén en
los dltimos cuatro afios. A inicios de los afios 2000, la inflacion se
veia afectada por el efecto del precio del petroleo sobre la actividad

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2020, Volumen N° 32, pp. 123-168



CAMBIOS EN EL TIEMPO DE LOS EFECTOS DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS
PRIMAS EN BOLIVIA 155

econdmica (los ingresos del exterior estimulaban un mayor consumo
privado y publico generando presiones inflacionarias). Entre 2006
y 2014, la inflacién se vio afectada principalmente a través de las
fluctuaciones de los precios internacionales de los alimentos; en
este periodo se registré un crecimiento sostenido de la importacion
de bienes alimenticios foraneos. Desde 2015, el grado de respuesta
baja ligeramente, debido a que la importacion de alimentos mostrd una
moderacién en su tasa de crecimiento (aunque aiun se mantiene en
niveles elevados) y, ademas, a la caida y bajos niveles de los precios
internacionales de los commodities.

El tipo de cambio refleja una apreciacion de mayor magnitud que en
la seccion V.1, y en los horizontes de 3 y 6 meses ya no se observan
depreciaciones. Igualmente se observa una disminucion del grado de
respuesta en el tiempo, debido al menor efecto del precio del petréleo
sobre el crecimiento econdémico (menor ingreso de divisas) y la menor
necesidad de apreciar la moneda ante la debilidad de la dindmica de
los precios internacionales de las materias primas (menores presiones
inflacionarias externas).

Griafico 11: RESPUESTAS AL SHOCK DEL PRECIO DEL PETROLEO
EN HORIZONTES SELECCIONADOS EN DIFERENTES PERIODOS -
ANALISIS 2
a) Crecimiento econémico
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b) Inflacion ¢) Tipo de cambio
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Se calcularon los coeficientes de traspaso a partir de los resultados del
andlisis 2 (Cuadro 1). Para tal efecto, se utilizaron los resultados de las
funciones impulso-respuesta acumuladas para evaluar el impacto en
el tiempo de los precios de los commodities en la economia boliviana.

Cuadro 1: EFECTO TRASPASO DE UN ALZA DEL 1% DEL PRECIO DEL
PETROLEO EN EL ANALISIS 2
(En porcentaje)

Crecimiento econémico Inflacion Tipo de cambio
12 meses 18 meses 24 meses 36 meses| 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses| 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses|
2000 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,04 -0,05 -0,08
2001 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,04 -0,05 -0,08
2002 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,08
2003 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2004 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,04 0,04 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,07
2005 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,07
2006 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,07
2007 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,04 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2008 | 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2009 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,04 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2010| 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2011 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2012 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,06
2013 | 0,005 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,06
2014 | 0,004 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,01 -0,03 -0,04 -0,06
2015 0,002 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 0,04 -0,005 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05
2016 | 0,001 0,004 0,01 0,01 0,005 0,02 0,03 0,03 0,04 -0,005 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05
2017 | 0,002 0,004 0,01 0,01 0,005 0,02 0,03 0,03 0,04 -0,004 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05
2018 | 0,002 0,005 0,01 0,01 0,005 0,02 0,03 0,03 0,04 -0,003 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05

En el caso del crecimiento econdmico, los resultados reflejan que un
incremento del 1% del precio del petroleo no tendria efectos significativos
en los primeros meses, produjo un crecimiento interanual de 0,01% a
partir de los 12 meses (entre 2000 y 2012) y de 0,02% a partir de los 24
meses (entre 2000 y 2008) mientras que en un horizonte de 36 meses el
efecto bajé de 0,03% (2000-2003) a 0,01% (2015-2018). Esta caida se
explica, tanto por un efecto valor como por efecto volumen de exportacion.
Entre 2000 y 20083 las variaciones anuales del precio del petréleo y del
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volumen de la venta de gas natural eran bastante altas, mientras que
desde 2015 se dio una caida de los volumenes de exportacién de gas
natural acompafados por bajos precios del petréleo (Gréafico 12). Estos
resultados son similares a los que se presentan en el trabajo de IMF
(2014). Segun sus resultados, a partir de un modelo Global VAR (GVAR)
en Bolivia, un aumento del 10% de los precios de los commodities de
exportacion provoca un crecimiento anual de casi 0,3% después de
tres anos. En este caso, un crecimiento de 10% del precio del petréleo
produce un crecimiento econdémico interanual de 0,3% después de 36
meses, pero esto solo se habria dado entre 2000 y 2003.

Grifico 12: VARIACION ANUAL DEL PRECIO DEL PETROLEO Y DEL
VOLUMEN DE VENTAS DEL GAS NATURAL Y EL COEFICIENTE DE
TRASPASO PARA EL HORIZONTE DE 36 MESES
(En porcentaje)
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Fuente:  U.S. Energy Information Administration, INE

Un incremento del 1% del precio del petréleo (que se canalizarian en
un principio a través de los precios internacionales de los alimentos)
genera un alza promedio de la inflacién interanual de 0,01% en los
primeros 6 meses, de 0,02% en 12 meses y de 0,03% en 18 meses.
En los horizontes de 24 y 36 meses, los efectos bajaron de 0,05% a
0,03% y de 0,06% a 0,04%, respectivamente. Estos resultados nos
indicarian que los efectos sobre la inflacion se habrian mantenido
basicamente estables en los primeros 18 meses; después de este
horizonte los efectos habrian disminuido acorde con el menor efecto
sobre el crecimiento econdémico.
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Para ser mas precisos, con la cuantificacion del impacto de los precios
internacionales de los alimentos sobre la inflacion doméstica se
calcularon los coeficientes de traspaso utilizando los resultados del
andlisis 1 (Cuadro2). Unincrementodel 1%de los preciosinternacionales
de los alimentos (indice de la FAO) genera, en promedio, un aumento
de la inflacion interanual de 0,09% a los 6 meses, de 0,15% a los 12
meses, de 0,2% entre los 18 y 24 meses, y de 0,3% a los 36 meses. En
el tiempo reciente, el efecto bajé levemente porque se modero6 la tasa
de crecimiento anual de la importacion de alimentos (en promedio fue
de 1,6% entre 2015 y 2018) aunque se mantuvo en niveles elevados
(alrededor de USD400 millones). Estos valores finales son similares a
los resultados obtenidos por Lora et al. (2011) quienes, con un modelo
VAR, encontraron que la inflacion total en Bolivia aumenta en 0,12% y
0,17% luego de 6 meses y 18 meses, respectivamente, ante un alza
del 1% de los precios mundiales de los alimentos.

Cuadro 2: EFECTO TRASPASO DE UN ALZA DEL 1% DE LOS PRECIOS
INTERNACIONALES DE LOS ALIMENTOS HACIA LA INFLACION —
ANALISIS 1
(En porcentaje)

3 meses 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses

2000 0,06 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2001 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2002 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2003 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2004 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2005 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2006 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2007 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2008 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2009 0,05 0,09 0,14 0,20 0,24 0,29
2010 0,05 0,09 0,14 0,20 0,24 0,29
2011 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,28
2012 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,28
2013 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,28
2014 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2015 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2016 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2017 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2018 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
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Finalmente, el tipo de cambio responde a un shock del precio del
petréleo, levemente a partir de los 6 meses, y el grado de respuesta
aumenta con el tiempo. Un alza del 1% del precio del petréleo produce
una apreciacion interanual de -0,01% a los 6 meses (entre 2000 y
2014), de -0,02% a los 12 meses (entre 2000 y 2013), el efecto baja
de -0,04% a -0,02% a los 18 meses, de -0,05% a -0,03% a los 24
meses y de -0,08% a -0,05% a los 36 meses. La respuesta del tipo de
cambio disminuyd debido al menor efecto del precio del petrdleo sobre
el crecimiento econdmico y porque en los Ultimos cuatro afios no se
advirtieron presiones inflacionarias externas debido al débil dinamismo
de las cotizaciones de los commodities.

V1. Conclusiones

El objetivo del presente documento fue analizar si existieron cambios
en la relacidén entre los precios internacionales de los commodities y
las principales variables macroeconémicas de Bolivia, dado que la
economia nacional atravesd por cambios estructurales importantes en
las dltimas dos décadas. Por un lado, el sector de los hidrocarburos
adquirié un papel importante gracias a los elevados volumenes de
exportacion de gas natural (cuyo precio de venta se ve influenciado
por los movimientos del precio del petréleo). Por otra parte, se dio un
aumento significativo de las importaciones de alimentos. Utilizando un
modelo bayesiano TVP-SVAR con volatilidad estocéstica, se encontrd
que las fluctuaciones de los precios de las materias primas si tienen
efectos sobre la actividad econémica boliviana, pero estos habrian
disminuido con el tiempo.

En el caso del crecimiento econdémico, utilizando los resultados del
andlisis 2, se encontrd que el efecto traspaso disminuy6 en linea
con el comportamiento de las exportaciones de hidrocarburos. Estas
registraron sus tasas mas altas de crecimiento anual entre 2000 y
2003, influenciadas tanto por un efecto valor (un alza sustancial del
precio del petrdleo) como por volumen (mayores niveles de venta
de gas natural a Brasil). Desde 2015, se observoé una disminucién
mas pronunciada del efecto traspaso, acorde con la caida de los
volumenes de exportacion de gas natural (menor demanda de Brasil y
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Argentina por la desaceleracidén de sus economias) acomparnados por
bajos precios del petréleo (afectadas por un menor crecimiento de la
economia mundial, ademas de otros factores).

Por otra parte, un incremento del precio del petréleo conduce a un alza
de lainflacién total interanual después de seis meses. Los efectos sobre
la inflacibn se mantuvieron basicamente estables, aunque se observa
una leve disminucion en los Ultimos anos por el menor efecto sobre el
crecimiento econdmico (menores recursos provenientes del exterior,
menor aumento del consumo, menores presiones inflacionarias).

Para complementar los resultados, se calculd el efecto traspaso de los
precios internacionales de los alimentos hacia la inflacion doméstica
a partir de los resultados del modelo 1. Un alza de los precios
internacionales de los alimentos tiene un impacto significativo, aunque
desde 2015, el grado de respuesta de la inflacion bajé levemente
debido a que la moderacién en la tasa de crecimiento de la importaciéon
de alimentos (si bien se mantiene en niveles elevados) y, ademas, a la
caida y bajos niveles de los precios internacionales de los commodities.

En el caso del tipo de cambio nominal, un alza del precio del petroleo
produce una apreciacion interanual. Inicialmente, la moneda nacional
se aprecia como respuesta a la politica monetaria para mitigar las
presiones inflacionarias importadas y, posteriormente, por el ingreso
de divisas gracias a la mejora de los precios de venta de hidrocarburos.
Igualmente, se observa una disminuciéon del grado de respuesta con
el tiempo, debido al menor efecto del precio del petrdleo sobre el
crecimiento econémico (menor ingreso de divisas) y la debilidad de la
dinamica de los precios internacionales de las materias primas, por lo
que no se traducen en presiones inflacionarias externas.

En sintesis, un alza de los precios internacionales de las materias
primas no favoreceria al crecimiento econémico como a inicios del siglo
XXI, sin embargo, si tendria un efecto significativo sobre la inflacién
interna. Se recomienda continuar evaluando cémo cambiaron los
efectos del contexto externo, pero considerando otros sectores para
conocer mejor por cuales canales la economia nacional puede ser mas
afectada actualmente.
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APENDICE

A. Diagnostico de convergencia de los hiperparametros
Modelo 1
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B. Diagnostico de convergencia de los hiperparametros
Modelo 2
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