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Resumen

En este trabajo, se realiza un estudio de la persistencia inflacionaria desde una perspectiva no estructural. La
comprensién de este fendmeno es esencial para el manejo adecuado de la politica monetaria, pues una inflacién
persistente suele ser mas dificil de controlar, especialmente ante shocks no anticipados. Para este fin, y a partir de
técnicas econométrica, se analiza la evolucion de la persistencia de la inflaciéon durante los afios 1987-2011.
Utilizando modelos de series de tiempo y considerando la posibilidad de cambios estructurales o de régimen durante
este periodo, los resultados nos llevan a concluir que la persistencia inflacionaria se redujo considerablemente en el
periodo post hiperinflacionario. Esta reduccién fue reforzada con la promulgacion de la Ley del BCB que cambié el
régimen de alta persistencia a uno de mas bajo nivel, tanto en media como en varianza. Sin embargo, los
fendmenos inflacionarios recientes muestran que la inflacién puede pasar de un régimen de baja persistencia a uno
de alta de manera rapida y permanecer es este por varios meses. Por tanto, el banco central debe responder de
manera anticipada y contundente para evitar el incremento de la persistencia inflacionaria y asi, facilitar y hacer

menos costoso el control de la inflacion.

Clasificacion JEL :C22, E31, E42, E52
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1. INTRODUCCION

El concepto de persistencia o inercia proviene de la fisica y se refiere a la resistencia que opone un cuerpo a
modificar su estado de reposo o de movimiento y velocidad, a no ser que una fuerza externa actle sobre este para
modificarlo. Para el caso de la inflacion, este principio puede aproximarse como la variacién del indice de precios
que permanece constante o persistente en el tiempo, salvo que, una fuerza externa actle para modificarla,
generalmente, la politica monetaria. Sin embargo, la intervenciéon de la autoridad monetaria para modificar la
persistencia, implicard un costo en términos de caida en el producto, que sera mayor cuanto mayor sea la

persistencia.

La comprension del grado de la persistencia inflacionaria es de suma importancia para el manejo de la politica
monetaria. La literatura econdmica y el consenso sobre el tema, sefialan que para la autoridad monetaria una
inflacion persistente puede ser més dificil de manejar que una menos persistente. Asimismo, mientras mas dificil sea
controlar los choques inflacionarios, mas costoso sera el ajuste monetario, en términos de pérdida del producto,

necesario para re direccionar la inflacién a una senda baja y estable.

Para Fuhrer (1995) la inercia proveniente de: i) la credibilidad imperfecta del banco central; ii) el establecimiento de
contratos de precios y salarios; v iii) del ajuste lento en las expectativas. Si la inercia esta relacionada con la forma
de fijacion de precios y salarios, el banco central debera aceptar los costos la politica de desinflacién. En cambio, si
la inercia se origina en la falta de credibilidad de la autoridad monetaria o en el lento ajuste de las expectativas, la
efectiva comunicacion de los bancos centrales y su independencia politica pueden ser factores claves para ayudar a

reducir la persistencia y permitir que la politica de desinflacién sea menos costosa (Woodford,2005).

Existe también consenso entre los economistas de que la inflacion es una variable econdmica inercial o persistente.
Por ejemplo, el concepto de la tasa de sacrificio, el nimero de puntos porcentuales por afio de desempleo requerido
para reducir la inflacion en un punto porcentual, implica que la inflacion no se mueve libremente y por tanto,

requiere un esfuerzo econdmico significativo en forma de pérdida de produccion para reducir su nivel.

La revision de la literatura para la economia boliviana nos mostré que a la fecha no existen documentos especificos
para estudiar la inercia inflacionaria. Las Unicas aproximaciones, mas no exclusivas a persistencia, fueron
estimaciones de la curva de Phillips, donde uno de los componentes de esta curva esta relacionado a la inercia
inflacionaria, como se vera en la siguiente seccion. Esta carencia de investigaciones en el area junto a su
importancia para la determinacion de las politicas monetarias ante choques anticipados y no anticipados, tales como

los ocurridos recientemente en 2007 y 2010, nos motivaron a realizar el presente documento.



El enfoque de esta investigacion, como lo sefiala su titulo es no estructural o de forma reducida, que se constituye
en un primer y fundamental paso para la comprension de este fendmeno desde una perspectiva estructural. Esta
metodologia nos permitird contar con instrumentos para la medicién y comprensién de la persistencia estadistica.
Segun Etchavarria et al (2010) "La persistencia estadistica, o de forma reducida, se relaciona con ciertas
reqularidades empiricas de la inflacion, y ocurre cuando ésta permanece lejos de su media luego de una
perturbacion, mientras que la persistencia estructural contempla los factores econémicos "estructurales” que

producen la persistencia estadistica.

El documento se divide en cinco secciones que incluye como primer punto a la presente introduccién. En la seccién
siguiente se discuten los aspectos tedricos de la persistencia y la evidencia empirica para Bolivia. En el punto tres,
describimos los principales aspectos coyunturales de la evolucion de la inflacién en el periodo de analisis 1987-
2012. También se analiza la base de datos e identificamos los periodos de alta y baja inflacién, asi como, los de
elevada y reducida volatilidad. En el punto cuatro, se presenta el analisis empirico para la inflacion mensual.
Comenzamos analizando las propiedades de la serie de tiempo de la inflacién y su grado de integracién,
posteriormente, se corre un modelo ARMA vy otro con ventanas maviles. Seguidamente, se estima el modelo de
cambio de régimen, y por ultimo, se realiza un ejercicio similar para la muestra con datos anuales. Finalmente, la

parte cinco esta destinada a las conclusiones e implicaciones de politica.

2. ASPECTOS TEORICOS Y EVIDENCIA PARA BOLIVIA

2.1. Aspectos Tedricos

El concepto de persistencia o inercia proviene de la fisica y se refiere a la resistencia que opone un cuerpo a
modificar su estado de reposo o de movimiento y velocidad, a no ser que una fuerza externa actue sobre este para
modificarlo. Para el caso de la inflacién este principio, segun Fuhrer (2009), puede aproximarse como la variacion
del indice de precios que permanece constante o persistente en el tiempo, salvo que, una fuerza externa actue para
modificarla, por lo general la politca monetaria. Sin embargo, la intervencién de la autoridad monetaria para
modificar la persistencia, implicara un costo en términos de caida en el producto, que sera mayor cuanto mayor sea

la persistencia.

Existe consenso entre los economistas de que la inflacion es una variable econdmica inercial o persistente. Por
ejemplo, el concepto de la tasa de sacrificio, el nimero de puntos porcentuales por afio de desempleo requerido
para reducir la inflacion en un punto porcentual, implica que la inflacion no se mueve libremente y por tanto,
requiere un esfuerzo econdmico significativo en forma de pérdida de produccion para reducir su nivel. Como lo
exponen Altissimo, Ehrmann, y Smets (2006) y Rudd (2005), la persistencia alta obliga a los hacedores de politica a

intervenir con anticipacion y de manera contundente para evitar los efectos permanentes de los choques
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inflacionarios. En tanto que, ante baja inercia la reaccién de politica puede ser mas moderada y menos costosa, en

términos de actividad econdmica.

Con relacion a las formas de aproximarse a la mediacion de la persistencia, Echavarria et al (2010) expresan: "La
persistencia estadistica, o de forma reducida, se relaciona con ciertas regularidades empiricas de la inflacion, y
ocurre cuando ésta permanece lejos de su media luego de una perturbacion, mientras que la persistencia estructural
contempla los factores economicos "estructurales" que producen la persistencia estadistica. Buena parte del
programa de investigacion reciente sobre persistencia inflacionaria ha estado referido a la relacién entre la

persistencia estadistica y los factores econémicos estructurales que la determinan.”

Como bien lo sefialan Echavarria op. cit. la medicién precisa y el entendimiento de la persistencia estadistica se
constituye en un primer y fundamental paso para la comprensién del fendmeno desde una perspectiva estructural. Si
bien el objeto de este documento no es entrar en el andlisis estructural, conviene revisar este concepto para contar
con una mejor intuicién respecto a la persistencia inflacionaria. Este concepto tiene sus origenes en la llamada curva
de Phillips.

Las encarnaciones iniciales de la curva de Phillips incorporaban la inercia de la inflacién mediante la inclusién de
rezagos de la misma variable. El justificativo teérico para la inclusion de retardos de la inflacion era utilizado como
un proxy de las expectativas de inflacién que se asumian eran adaptativas y también para reflejar las fricciones en la

fijacion de precios, Fuhrer (2009).

La introduccion de la hipétesis de expectativas racionales en la modelacion de la persistencia llevd a la formulacién
de modelos donde las expectativas eran enteramente racionales o forward looking, Lucas (1972) y Sargent y
Wallace (1975). Lo que implicaba que los precios eran completamente flexibles. Este argumento fue rapidamente
criticado por quienes consideraban que, si bien las expectativas racionales eran un supuesto aceptable, la
determinacién de precios mostraba una evidente friccidén en su ajuste. Los modelos de Calvo (1983) y Rotemberg

(1982, 1983) intentaron reconciliar los modelos de expectativas racionales y de inercia inflacionaria.

El consenso actual considera que la inercia puede estar explicada por una version ampliada de la curva de Phillips

denominada Curva de Phillips Hibrida:

Ty = fm_1+ (1- ﬁ}ErﬁHi +yi e (1.1)



Donde 7. es la tasa de inflacion; #; es la brecha del producto; /3 mide la persistencia inflacionaria; {1 — ) estima

las expectativas de inflacién o inflacion esperada, E-m++1, y € €5 una perturbacion aleatoria.

Esta ecuacion es conocida también como la Curva de Phillips neo-keynesiana con agentes racionales que
maximizan sus decisiones intertemporalmente, y con una proporcion aleatoria de firmas que puede ajustar precios
cada periodo, Calvo (1983). Se supone adicionalmente que, la inflacién es una funcion de la brecha del producto.
Fuhrer (2009) demuestra que, en un modelo macroecondmico estructural pequefio, en el que se adiciona una curva
IS y una regla de politica, la curva de Phillips juega un papel central y es imposible explicar la persistencia del

sistema de ecuaciones sin la inclusién de T._;. Ademas, no se puede obtener un ajuste empirico exitoso en la

curva de Phillips sin incluir esta variable.

Para algunos autores la importancia de T._4, obedece a procesos de aprendizaje y a la falta de credibilidad del

Banco Central. Los trabajos empiricos muestran que la importancia de la inercia en la curva de Phillips es baja

cuando las expectativas de inflacion se encuentran ancladas.

Para Fuhrer (1995) la inercia proveniente de: i) la credibilidad imperfecta del banco central; ii) el tipo de
establecimiento de contratos de precios y salarios; y iii) del ajuste lento en las expectativas. Si la inercia esta
relacionada con la forma de fijacién de precios y salarios, el banco central debera aceptar los costos la politica de
desinflacién. En cambio, si la inercia se origina en la falta de credibilidad de la autoridad monetaria o en el lento
ajuste de las expectativas, la efectiva comunicacién de los bancos centrales y su independencia politica pueden ser
factores clave para ayudar a reducir la persistencia y permitir que la politica de desinflacion sea menos costosa
(Woodford,2005).

2.2. Evidencia Empirica para Bolivia

Para el caso Boliviano no existen trabajos dedicados exclusivamente a fratar la inercia inflacionaria como tal. La
mayor parte de trabajos relacionados a la inflacion corresponden al periodo post hiperinflacionario, por ejemplo
Morales (1989). Otros se enfocan en los determinantes o estimaciones del traspaso de la inflacién al tipo de cambio,
mediante modelos de Vectores Auto regresivos (VAR) que dificultan el célculo de la inercia al ser los parametros
formas reducidas de modelos estructurales desconocidos, algunos ejemplos son Orellana y Requena (1999),
Orellana, et al (2000), Patifio E. y P. Mendieta (2005), entre otros.

Tal vez los dos unicos trabajos que miden la persistencia inflacionaria son los de Valdivia (2008) y Mendieta y
Rodriguez (2008) ambas investigaciones estiman una curva de Phillips Neokeynesiana. Valdivia encuentra que el
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coeficiente de inercia para el periodo 1990-2003 oscila entre 0.35 — 0.45, en tanto que, Mendieta y Rodriguez

encuentran un coeficiente entre 0.2 y 0.3, para el periodo que va entre 1990 y 2005.

3. EVOLUCION DE LA INFLACION EN EL PERIODO DE ESTUDIO

La inflacién en la economia boliviana ha estado sujeta a importantes fluctuaciones a lo largo de las ultimas dos
décadas. A comienzos de 1980, la conjuncion de varios factores de origen interno y externo, desencadenaron una
espiral inflacionaria que condujo a la economia hacia un periodo hiperinflacionario, que alcanzé su punto mas alto el
afio 1985.

Hacia finales de los 80 y principios de los 90, con el restablecimiento de la estabilidad de precios, la tasa inflacion
empezd a disminuir de manera constante, aunque registro un importante incremento en 1988 (21,6%), y entre 1990
y 1991 cuando promedié 19,4%. En el primer caso, el alza fue motivada por el aumento en los precios de los
carburantes y los incrementos salariales. Con relacion al periodo 1990-1991, los incrementos en el precio de los

combustibles a nivel interno y las presiones de inflacién importada, explican el alza de precios, Grafico 1.

En el periodo 1993-1996, la inflacion registro tasas menores a los dos digitos. Sin embargo, en 1995 experiment6
una subida hasta 12,6%, que se debid al incremento de los precios internacionales en los productos basicos y a

problemas climatolégicos internos que aumentaron los precios de los alimentos.

GRAFICO 1:PERIODOS DE ALTA INFLACION Y VOLATILIDAD

A: TASA DE INFLACION ANUAL (%)
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En octubre de 1995 se promulgd la Ley 1670 del BCB, que se constituyd en un hito para el ente emisor y la
economia nacional. En ella se establecié que el principal objetivo del BCB es mantener la estabilidad de precios.
Aspecto que ha sido interpretado como: mantener una tasa de inflacion baja y estable a lo largo del tiempo. La Ley
1670 garantizd la independencia politica del BCB, aspecto que contribuyé de manera directa al logro del
mencionado objetivo, y le permitié actuar con una visidn de largo plazo, liberdndolo de cualquier influencia politica y

de los efectos de los procesos electorales, Morales (1989).

El nuevo rol del BCB y la independencia en la toma de decisiones en cuanto a la politica monetaria, permitieron que
a partir de 1996 la inflacién fuese bajando hasta alcanzar un nivel de 8% en diciembre de 1996 a sélo 0,9% en 2001.
Los afios 2003 y 2004 mostraron pequefios incrementos con valores que promediaron el 4% y 5%, respectivamente.
Durante 2005 se suscitaron leves presiones inflacionarias por la subida en los costos del combustible, el transporte y

los conflictos sociales ocurridos durante ese afio, derivando en una inflacion cercana a 5%.

En el afio 2006, con el fin de anclar las expectativas inflacionarias, el BCB se fijé un rango meta para la inflacion (de
3% a 5%). Este rango se cumplié con dificultad a finales de ese afio, pues la inflacidn terminé en 4,95%, apenas

debajo del limite superior (5%).

A partir del afio 2007, la economia boliviana fue victima de una serie de shocks de oferta y demanda que ocurrieron
de manera simultanea.! Esta combinacion de factores derivd en un fuerte crecimiento de la inflacién que comenzé a
finales de 2006, cobré mayor fuerza en 2007 y se extendi6 hasta el primer semestre de 2008, cuando la inflacién

registré el nivel mas alto de los dltimos 17 afios (17,3%).

A partir de julio de 2008 y hasta concluido ese afio, la tasa de inflacién comenzé a disminuir hasta terminar en
11,8%, levemente superior al fato registrado en 2007, 11,7%. En el afio 2009 continu¢ la trayectoria decreciente de
la variacion del IPC alcanzando una inflacion de 0.3%, a finales de ese afio. Esta trayectoria descendente contintio
hasta el primer semestre de 2010, cuando por fendmenos de oferta y demanda, similares a los del periodo 2007-

2008, la inflacion ascendio a niveles mayores al 10% y permanecio arriba de este umbral por 7 meses.

Finalmente, a partir de junio de 2011 la inflacién comenz6 a descender hasta situarse en torno al 4% en abril de

2012, momento de la elaboracion de la presente investigacion.

Las presiones por el lado de la demanda, provinieron del crecimiento del consumo, explicado por el desempefio de la economia que se tradujo en incrementos
salariales, mayores niveles de empleo y el flujo de remesas del exterior, que incrementaron la capacidad de compra en los hogares. En lo que respecta a las
presiones de oferta, los incrementos en los costos de la energia y de los alimentos a nivel mundial, las apreciaciones cambiarias de nuestros socios comerciales
y la irrupcion de fendmenos naturales adversos en nuestro pais, se tradujeron en mayor inflacion importada, en el primer y segundo caso y una contraccion de
la produccion agricola en el tercero. Ademas, el aumento de las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos, fue otra fuente de presion. A todo esto,
se sumo el importante crecimiento de la emisién monetaria que si bien, buena parte se destind a la recomposicién de activos financieros (cambio de ahorros en
ddlares americanos a moneda nacional) una parte entr¢ a la economia a pesar de las medidas de esterilizacion del BCB.
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3.1. Definiciones de periodos de Alta Inflacion y Alta Volatilidad

Como se puede apreciar en el Grafico 1, se han definido periodos de alta inflacion representadas por las areas
sombreadas. También se definieron periodos de alta volatilidad representados por las areas dentro de las lineas

punteadas.

Los periodos de alta inflacion fueron definidos de manera a priori como aquellos periodos que excedian la media de
inflacién calculada para toda la muestra. Este procedimiento se hizo tanto para la serie de inflacién anual como la

mensual, en el primer caso, el umbral de inflacion fue de 8.0% y para el segundo 0.65%

Como proxy de volatilidad empleamos la desviacién estandar de la variacién del IPC. Si bien no es un indicador muy
preciso, permitira identificar periodos de baja y elevada volatilidad. Cabe aclarar que la variabilidad de la inflacién,
calculada generalmente como la desviacidn estandar de la inflacion durante un periodo de tiempo, es un concepto
ex-post, que tiene que ver con los valores que toma la tasa de inflacidn periodo a periodo y sus fluctuaciones
alrededor de un valor medio o su tendencia. Para nuestro caso el umbral de volatilidad en el caso anual es de 1.6y

en el mensual de 0.69.

A pesar de que estas definiciones son un poco arbitrarias parecen identificar los periodos de alta inflacion asi como
los periodos de elevada volatilidad. En este ultimo caso, si bien puede estar relacionada a momentos de elevada
inflacion, esto no es estrictamente necesario. Por ejemplo, en 2005 la tasa de variacidn de precios estuvo por debajo
del umbral de 8%, no obstante, los conflictos politicos elevaron la volatilidad en ese afio, tal como se puede observar

en el Grafico 1.

3.2. Descripcion de la base de datos
Los datos utilizados en este documento corresponden al indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE). La muestra comprende datos mensuales desde enero de 1987 a marzo de
2012. Los datos del IPC fueron previamente desestacionalizados y se les aplicé logaritmos.? A partir de esta nueva

serie se estimo la tasa de inflacion como:

Tasade Inflacion = [log(IPCSA,) —log({IPCSA._1)]+ 100 (3.1)

2 |a desestacionalizacién se llevo a cabo con ayuda del programa Demetra, para hacer un célculo mas preciso, se realizaron ajustes de calendario
construyendo una serie con todos los feriados y dias festivos en Bolivia a lo largo de toda la muestra. A la muestra resultante se le aplicé logaritmos.
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Donde, IPCSA corresponde al IPC ajustado estacionalmente. La tasa de inflacién tiene un comportamiento similar a
la tasa mensual calculada por el INE, no obstante, como era de esperar sigue un patrén mas suave debido a la

desestacionalizacion, Grafico 2.

GRAFICO 2: TASA DE INFLACION CON Y SIN DESESTACIONALIZAR
VARIACIONES MENSUALES, EN PORCENTAJE

2 4 — IPC V
IPCSA
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FUENTE : Elaboracion propia con datos del INE

La eleccion del periodo se debe a que en la primera mitad de los afios 80 la economia experimenté un agudo
proceso hiperinflacionario que logré ser controlado a fines de 1985. Sin embargo, fue en septiembre de ese afio que
la tasa de inflacion anual retorn6 a niveles inferiores al 100% y en enero de 1987, este indicador alcanzé un registro

menor a 30%.

4. ANALISIS DE LA PERSISTENCIA ESTSADISTICA EN BOLIVIA

4.1. Andlisis de Estacionariedad

El punto de partida para el andlisis de la estacionariedad es el calculo de las funciones de auto-correlacion simple
(FAS) y la funcién de auto-correlacién parcial (FAP). La FAS mide la correlacién de una variable contra los rezagos
de esta misma variable (ej. y: contra yw.1; contra yi.;...,: contra yw). La diferencia con la FAP radica en que la FAS

corrige el efecto de los rezagos intermedios (ej. y:contra yw« pero ajustada por yi1, yi2,..., Yik-1).

El beneficio del analisis de estas fusiones reside en que si la variable en cuestion sigue un proceso estacionario, la
FAS y la FAC son independientes del tiempo, en otras palabras, los valores de estas funciones no deben ser

estadisticamente distintos de cero, a excepcion del primer rezago que toma el valor de uno en ambos casos.




El Gréfico 3 presenta la FAS y FAP de la serie de la inflacion para 36 rezagos y su correspondiente intervalo de
confianza, por debajo de este, se considera que los valores de la estas funciones no son estadisticamente diferentes
de cero. Como se aprecia, la FAS disminuye lentamente y muestra un comportamiento oscilante que se repite
aproximadamente cada 10 meses. La FAP disminuye de manera mas rapida pero salta nuevamente en los rezagos
11,18y 23.

Con base en el comportamiento de las FAS Y FAP descritos, es dificil afirmar si la serie es 0 no estacionaria. A priori
el comportamiento de la FAP pareciera indicar que la serie converge rapidamente a niveles cercanos a cero, aunque
con los saltos mencionados. Por su parte, la FAS presenta un comportamiento ciclico que pareciera ir en detrimento
de la estacionariedad. Sin embargo, este anélisis debe ser corroborado con el uso de pruebas de estacionariedad

formales que permitan determinar el nivel de integracion de la serie.

GRAFICO 3: FAS Y FAP DE LA INFLACION
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4.2. Andlisis de Integracion
Para contextualizar la importancia del andlisis de la integracion de la serie de inflacién en el estudio de la
persistencia inflacionaria, supongamos de manera sencilla que la tasa de inflacion puede ser modelada mediante un

proceso AR(1) de la siguiente forma:

M=o+ fm._1+ &, 4.1)
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Donde 17; es la tasa de inflacidn actual, s la inflacién rezagada un periodo, & s un choque aleatorio y por ultimo, a
y B son parametros a estimar, cuya relevancia quedara aclarada mas adelante. Si damos un valor inicial para la

inflacion (1 = o) € iteramos la ecuacion (4.1) hacia adelante obtenemos:
Te=aXisg i+ g+ Eisg e (4.2)

La magnitud del parametro 8 es determinante para la convergencia de la serie. Por ejemplo, si |8|<1, el primer
término de (4.2) convergera a a/(1-B), el segundo se aproximara a cero y, el tercero sera una funcién decreciente,
debido a que en la medida que t se incrementa, el efecto de ¢. sobre m; se diluye en el tiempo, como se especifica a

continuacion:
e =15+ TitoB e (43)

Si el segundo término de la ecuacion (4.2) se desvanece en el tiempo, la serie m: convergera a a/(1-8), que es el
valor medio del proceso AR(1) especificado en (4.3). Vale decir, si |8|<1, ante un choque en la inflacién, esta tendera
a retornar a su valor medio. En cambio si |8]=1 cada perturbacion tendra un efecto permanente sobre m. Lo que

quiere decir que ante, un choque la inflacién no retornara a su valor medio de largo plazo.

Si asumimos el caso [B|<1 y suponemos un choque aleatorio, la velocidad de convergencia hacia el valor medio o de
largo plazo dependera de la magnitud de . Dicha velocidad sera mas rapida cuanto mas cercano a cero sea el valor

de |B| y sera mas lenta, cuanto mas cercano a uno sea este valor.3

Habiendo realizado este analisis podemos concluir que si modelamos la inflacién como en (4.1), el parametro S8
determinara el grado de persistencia de la inflacion. Ademas, si |B|<1 se dice que la inflacion es estacionaria o sigue
un proceso integrado de orden cero. Si |8|=1 se dice que la serie es no estacionaria o tiene raiz unitaria y, por tanto,

se debe determinar su orden de integracion.
4.3. Pruebas de Raiz Unitaria

Para probar la existencia de raiz unitaria se han desarrollado una gran cantidad de pruebas, las mas comunes son la

de Dickey-Fuller Aumentado (DFA) y la de Phillips Perrén (PP). Ambos tratan de detectar raiz unitaria corrigiendo la

3 El signo del parametro B s6lo determinara la forma de convergencia de la serie. Si 0< <1, la convergencia es de forma monétona hacia el valor medio. En
cambio, si -1<B<0, la convergencia es oscilante.
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correlacion serial. Por lo que, un aspecto importante es la determinacion del nimero de rezagos. Adicionalmente,

ambos contrastes permiten incorporar parametros deterministicos, la constante y/o la tendencia.

Para determinar el nivel dptimo de rezagos y variables deterministicas a incluir, se utiliz6 una combinacién de
criterios de determinacion optima de rezagos.* Para la inclusidén de los componentes deterministicos se utilizé la

metodologia propuesta por Enders (2010).

Los resultados de ambas pruebas, para la serie mensual, se presentan en la primera y segunda columna, bajo el
titulo de pruebas tradicionales, del Cuadro 1. La Ho de ambas pruebas es que la serie tiene raiz unitaria. Como
podemos evidenciar esta hipotesis es rechazada en ambos casos al 1% de significancia, concluyendo que la serie

de inflacién no tiene raiz unitaria, bajo estos dos criterios.

CUADRO 1: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Tradicionales Point-Estimate o Asintoticamente Eficientes Quiebres Estructurales
Perron NG
VC | DFA PP SP DFGLS PT QT |DFGLSu|| ZIVOT NZa Mzt VSB NPT
VC | -4.16 (*)| -5.13 (*)| | -5.71 (*)| -2.25 (**)| 2.72 (**)| 1.20 (*)| -4.52 (*)| [-6.51 (*)|-42.78 (*)| -4.61 (*)| 0.41(*) | 2.19(*)
1% | -3.45 -345 -4.50 -2.58 1.99 3.06 -3.28 -557 |-23.80 -3.42 0.14 403
5% | -2.87 -2.87 -3.96 -1.95 3.26 4.65 -2.73 -508 |-17.30 -2.91 0.17 5.48

FUENTE: Elaboracidn de los autores.
(*)Rechazo de laHo al 1%
(**)Rechazo de la Ho al 5%

Schmidt y Phillips (1992), Elliot et al (1996) y Elliot (1999) desarrollaron una serie de pruebas estadisticas que se ha
demostrado son mas potentes que el ADF. Este tipo de contrastes se denominan test asintéticamente eficientes o
Point-Estimates. La critica de estos autores a la prueba de ADF es que estima de manera poco robusta los
componentes deterministicos (constante y tendencia) y que ademas pierde mucho poder cuando existen procesos

de medias méviles de bajo orden.

En las columnas tercera a la quinta del Cuadro 1 se presentan los resultados. La prueba de Schmidt Phillip (SP)
rechaza la existencia de raiz unitaria al 1%. Los test propuestos por Elliot et al. (1996), DF-GLS y PT, rechazan la

nula al 5% y los propuestos por Elliot (1999), DF-GLSu y QT, rechazan la nula al 1%.°

También realizamos pruebas de estacionalidad bajo quiebres estructurales para esto se emplearon las pruebas
propuestas por Zivot y Andrew (1992) y otras alternativas propuestas por Ng y Perron (1996). Ante la presencia de

4 Los mas comunes y utilizados con mayor frecuencia son el criterio de informacién de Schwartz, el criterio de informacion de Akaike, el criterio de Hannan-
Quinn y, las modificaciones a estos criterios.

5 DF-GLS es el test de Dickey Fuller ajustado por Minimos Cuadrados Generalizados y su versién modificada es el DF-GLSu. Los test PT y QT son
modificaciones propuestas por los autores. Para mayor detalle consulta los documentos citados.
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quiebres en la muestra cualquiera de los test realizados hasta el momento perderia total validez. Como puede se

puede evidenciar en el Cuadro 1, la hipétesis de raiz unitaria bajo estos test son rechazadas al 1%.

Por ultimo, realizamos una prueba de raiz unitaria estacional, basada en el test de Hylleberg et al (1990), mas
conocido como la prueba de HEGY, modificada para datos mensuales por Beaulieu y Miron (1993). Los resultados
presentados en el Cuadro 2 permiten inferir que tanto las pruebas t como F rechazan la existencia de raiz unitaria en

todas las frecuencias.

CUADRO 2: PRUEBAS DE HEGY

Frecuencia CICIO? por m-odd m-even Test-F
Afo
0 0 9.8 9.8 -
™ 6 0.69 - -
T1/2 3y9 0.64 4.7 1117
2m/3 8y4 -0.38 17.64 155.59
/3 2y 10 4.07 517 19.54
5n/6 7y5 -4.96 24 15.78
/6 1y 11 11.84 1.21 75.53

FUENTE: Elaboracién de los autores.

Los resultados obtenidos en esta seccion nos permiten concluir que la variacion mensual del IPCSA, es integrada de
orden cero 0 es un proceso estacionario. Esta caracteristica nos permitira, en la siguiente seccion, modelar la

inflacion como un proceso ARMA, con el fin de analizar el grado persistencia de la serie.

4.4. Modelado de la Inflacion

Debido a la estacionalidad de la serie, podemos modelar la tasa de inflacién mediante un modelo univariado ARMA.
De la observacion de la FAS, Grafico 3, se aprecia un comportamiento ciclico de la inflacion. Este comportamiento,
dificil de explicar, amerita un tratamiento mas minucioso. Para este fin, calculamos el periodigrama y espectro de la
serie. Tal como lo afirma Chatfield (2004), el analisis espectral es tipicamente utilizado cuando existe la sospecha
que las variaciones ciclicas en una serie pueden estar presentes en frecuencias desconocidas y, a partir de la propia

serie es dificil identificar la tendencia o los patrones estacionales.

La figura A del Grafico 4, muestra el periodigrama de la serie de inflacién. El periodograma mide las aportaciones a
la varianza total de la serie de componentes periédicos de una frecuencia determinada. Si el periodograma presenta
un “pico” en una frecuencia, indica que dicha frecuencia tiene mayor “‘importancia” en la serie que el resto. De este

grafico podemos inferir que la serie tiene componentes de mediana y alta frecuencia.
13



Si bien el periodigrama es un buen indicador de la frecuencia de una serie, lo es s6lo para procesos periodicos,
presentando serias limitaciones en procesos estocasticos puros. También presenta problemas cuando la serie sigue
un proceso estocastico o incorpora mucho ruido. En tal situacién, el espectro es un instrumento mas preciso.

En la figura B del mismo grafico, estimamos el espectro de la serie. En este resaltan dos picos claramente visibles y
un tercero menos evidente. El primero y mas fuerte ocurre en el periodo 12, que por el tamafio de la muestra
corresponde a un ciclo de 25.2 meses (12/303=25.2) y el segundo acontece en el periodo 31 equivalente a un ciclo
aproximado de 10 meses. Un tercer pico, pero menos significativo, sucede en el periodo 50 que representa un

movimiento ciclico de 6 meses (50/303=6.0).

Del analisis espectral inferimos que la inflacién, una vez desestacionalizada, presenta ciclos de mediana frecuencia
temporal 6 y 10 meses y un ciclo alta frecuencia con una periodicidad un poco mayor a los dos afios. Este ultimo
ciclo podria estar relacionado con caracteristicas estructurales de la inflacion como movimientos en el ciclo del

producto interno o0 a movimientos en precios internacionales.

Por otra parte, los ciclos de 6 y 10 meses pueden estar explicados por factores como el impacto de las cosechas de
alimentos u ofros que no pueden ser captados por los métodos tradicionales de desestacionalizacion.® Estas
caracteristicas seran consideradas al momento de armar modelos de series de tiempo que se especificaron para

captar la persistencia inflacionaria en el siguiente acapite.

GRAFICO 4: PERIODOGRAMA Y ESPECTRO DE LA TASA DE INFLACION

A: PERIODIGRAMA
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FUENTE : Fuente : Elaboracion de los autores con datos del INE

6 El indice de precios en Bolivia esta fuertemente influenciado por el rubro de alimentos, que hasta el afio 2008 representé aproximadamente el 50% del peso
total de la canasta del indice. A partir de abril de 2008 el peso de este capitulo se redujo a 40%. A pesar de ello, continua siendo la divisién de mayor peso en
influencia en el movimiento de la inflacion agregada.
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4.5. Especificacion de los modelos ARMA

Con el proposito de analizar la evolucion de la persistencia inflacionaria en esta seccion se estiman modelos ARMA
y se utiliza la metodologia propuesta en Altissimo, et al (2006), que sugiere la suma de los coeficientes

autorregresivos como proxi de este concepto. De este modo la persistencia seré definida como:
Persistencia = Elei'rr_i (4.4)

El Cuadro 3 presenta las salidas de tres modelos ARMA, uno para el periodo total de estudio 1987-2012, el segundo
para la serie 1987-1996 y el tercero para el periodo 1997-2012. Esta divisién intenta estimar si la persistencia
cambié una vez aprobada la Ley del BCB a finales de 1996. En todos los modelos incluimos la constante, cinco
parametros autorregresivos (AR), a diferencia del primer modelo, en el que incluimos un AR(15), y el ultimo en el
que ademas se adicioné un AR(24). Ademas, incluimos un coeficiente de medias méviles MA(6) en todos los casos,

con la salvedad del primer modelo, en el que incorporamos un MA(24).

La especificacion de estos modelos se la hizo en base a las funciones FAS, FAP, el espectro y el periodigrama de
cada modelo. La inclusién y/o exclusidén de cada término en cada uno de los modelos estimados fue realizada en
base a los criterios citados en la nota al pie 4 de este documento. Adicionalmente, se comprob6 que la estructura

eliminara la autocorrelacion y heterocedasticidad de los residuales, y que su distribucion se aproxime a una normal.

La suma de los términos AR en cada modelo, proxi de la medida de inercia, llega a 0.97 para la muestra total. Valor
que implica una elevada correlacion para el periodo de analisis. El modelo que cubre el periodo 1987-1996 presenta
una inercia similar aspecto que puede estar relacionado al proceso de desinflacidén de esos afios, que apoyaria la
hipétesis de una elevada persistencia inflacionaria en el periodo post hiperinflacion, debido a la fuerte incertidumbre

que permanecid en este periodo, Rocabado (2009).

El modelo que abarca los afios 1997-2012 muestra una menor correlacion en comparacion al modelo del periodo
1987-1996, aunque aun elevado, 0.87. Una posible explicacion de este nivel, podria ser la influencia de los choques
politicos de los afios 2003 y 2005 y los fuertes incrementos en la tasa de inflacién del periodo 2007-2008 y 2010-

2011, ocasionado por el incremento en el precio de los alimentos debido a los factores explicados en el punto 3.

El analisis de las Funciones Impulso Respuesta (FIR) presentadas en el Grafico 5 permiten apreciar que la magnitud

de los choques inflacionarios es menor para el periodo 1997-2012 en comparacioén al de 1987-1996. Asimismo, el
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periodo de convergencia al equilibrio es algo menor y el efecto agregado o de largo plazo, mostrado en las FIR
acumuladas, es mas acotado.
CUADRO 3: ESPECIFICACIONES ARMA

Modelo 1987-2012 1987-1996 1997-2012
Variable Coeficiente Coeficiente Coeficiente
o 0.427 * 1.007 * 0.403 *
r o167y 7 (0141 7 (0.093)
e 1.311* 1.273* 1.251*
r (0.057) -0.091 r (0.071)
T -0.362 * -0.231* -0.280 *
r o073 7 (0105 7 (0.075)
T -0.743 * -0.965 * -0.932 *
r (0.056) 7 (0.068) " (0.035)
Ty 0.961 * 1.128 * 1.185*
r ©oor5) ¥ (0.13) 7 (0.08)
s -0.240 * -0.260 * -0.181 *
r (0055 7 (0.091) 7 (0.082)
Tts 0.043 ** -0.121 *
r (0.021) r (0.037)
T -0.049 *
r (0.022)
€16 -0.545 * -0.742 * -0.783 *
r 0065) 7 0139 7 (0.077)
€1 -0.196 *
r (0.051)
R? 0.85 0.81 0.81
D-W 1.99 2.05 1.99
2T 0.97 0.95 0.87
* Significativo al 1%
** Significativo al 5%
FUENTE: Elaboracion de los autores.

Para analizar la evolucion de la persistencia en base al modelo ARMA, en el Grafico 6, presentamos la evolucion de
la suma de los coeficientes autorregresivos en base a una regresion con ventanas méviles de cinco afios. La linea
gruesa muestra la evolucién de la persistencia junto a sus bandas de confianza. Del anélisis de este grafico se
aprecia como la inercia se mantuvo en niveles elevados hasta el afio 1997. A partir de esa fecha, se puede observar
una caida que se revierte parcialmente en los afios 2003 y 2005. A partir de 2007, la persistencia vuelve a
incrementarse hasta niveles similares a los de la época de principios de los afios 90. Es recién en 2011 que se

aprecia una leve tendencia decreciente.
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GRAFICO 5: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA -FIR
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FUENTE : Elaboracion de los autores

El comportamiento de las FIR del Grafico 6 muestran que la persistencia no se ha mantenido constante a los largo
del tiempo y que, adicionalmente, su cambio fue relativamente suave y no pudo ser captado por los test de raiz
unitaria con cambio estructural presentados en la seccidén 4.3. Este comportamiento nos lleva a concluir
preliminarmente, que la inflacion parece haber cambiado de un régimen de alta persistencia, en que que habria
permanecido hasta el afio 1997, a un régimen de persistencia baja 0 moderada desde esa fecha y hasta el afo
2007, cuando aparentemente vuelve a cambiar hacia el régimen de persistencia elevado, similar al del primer
periodo. Para poder contrastar esta hipotesis en la siguiente seccion presentamos un modelo de cambio de régimen

que permite evaluar la evolucion de la inflacién de distintos regimenes.

GRAFICO 6: ESTIMACION DE LA INERSCIA INFLACIONARIA
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FUENTE : Elaboracion de los autores con datos del INE
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4.6. Modelo de Cambio de Régimen

La inestabilidad en los modelos de regresién se define en algunos casos como un cambio dentro de una sub
muestra (régimen) a otra, Kim y Nelson (1990). En otras palabras, esta metodologia reconoce que la serie temporal
es estado dependiente. Lo que significa que la evolucién temporal de la media y la varianza dependen de régimen o

estado de la economia.

Bajo el enfoque de Markov para modelos de cambios de régimen, se asume que existen varios estados que
gobiernan el comportamiento de una variable denotados por s;, i = 1,...,m, correspondientes a m regimenes. En
otras palabras y para nuestro caso, se asume que 1 la variable de estado, cambia de régimen de acuerdo a un

componente no observable s;, que toma valores enteros.

Como lo afirma Etchavarria et al (2010), "... La ventaja de esta metodologia para el estudio de la persistencia de la
inflacion, respecto a los métodos tradicionales, es que permite reconocer de manera enddgena los cambios de
régimen en el comportamiento del proceso auto-regresivo a través de tiempo. En este caso, la persistencia se define
como estado dependiente y se mide a través de la suma de los coeficientes auto-regresivos asociados a cada

estado.".

Otra de las ventajas del modelo de Markov es que permite capturar tanto los cambios en media como en varianza.
Ademas, esta metodologia posibilita determinar la duracién esperada de las tasas de inflacién en cada régimen asi

como las probabilidades de permanencia o cambio hacia otro régimen.

Siguiendo a Krolzig (1997) y a Hamilton (1994), encontramos que la evolucién de la tasa de inflacion m; se describe
mejor a través de dos regimenes, s; = 2. Lo que implica que los movimientos de m; entre los estados estan

gobernados por un proceso de Markov de primer orden:

Pla <m, = b| 1y, T, Me—q] = Pla < m, = b |me_q] (4.5)

Esta ecuacion especifica que la distribucion de probabilidad de los estados en cualquier momento del tiempo

depende solamente de estado anterior, o de t 1.

Los dos regimenes establecidos pueden ser definidos como uno de inflacion moderada y baja volatilidad y el otro de
alta inflacion y elevada volatilidad. EI modelo que mejor describe la evolucién de la persistencia para Bolivia es el

MSIAH (Markov Switching Intercept Autoregressive Parameter Heteroscedasticity). Que implica que el intercepto, los
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términos autorregresivos y la matriz de varianzas y covarianzas dependen del régimen de la economia y esta

caracterizado por la siguiente ecuacion:

my = g, + ﬁutﬁr—l + e +ﬁn5fﬁf_?! + & (4.6)

Donde @, y los fs, representan el intercepto y los coeficientes autorregresivos, respectivamente. Ambas variables
dependientes del estado de la economia. Asimismo, se asume que, &, - N{{], crjr}, donde la varianza también

depende del estado en el que se encuentre la economia.
La persistencia inflacionaria en cada régimen estaré determinada por la suma de los coeficientes auto-regresivos:

Pesistencia (m,) = Xty fis, (4.7)

A partir del modelo es posible estimar las probabilidades de permanencia en cada uno de los regimenes p y q asi
como las probabilidades de cambio de régimen 1-p y 1-q. Estas probabilidades pueden ser representadas en un

arreglo denominado matriz de transicién, de la siguiente manera:

p=[5.=0[5,y=0] 1-p=[S,=1[S.y=0]
1-q=[5,=0[Siy =1 g=I[5,=1/S,y =1]

Donde la probabilidad p y g denotan: la probabilidad de permanecer en el régimen de baja inflacion y volatilidad

5. = 0, dado que la economia estaba en el mismo régimen durante periodo previo 5.—; = 0 y; la probabilidad de
permanecer en el régimen de alta inflacion y volatilidad 5. = 1, dado que la economia estaba en el mismo régimen
durante periodo previo S-—; = 1, respectivamente. Por lo tanto, 7-p y 1-q denotan: la probabilidad de cambiar al
régimen de alta inflacién y volatilidad 5. = 1, siendo que la economia estaba en el régimen de baja inflacién y
volatilidad durante periodo previo S:—; = 0 y; la probabilidad de cambiar al régimen de baja inflacion y volatilidad
5. =10, siendo que la economia estaba en el régimen de alta inflacién y volatilidad durante periodo previo
5:—1 = 1, respectivamente. A partir de este resultado se puede computar la permanencia promedio de la inflacién

en cada régimen como:

1

Permanencia promedio = ——————
1-probiragimen)

(4.9)
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El Cuadro 4 presenta los resultados de la estimacion bajo la metodologia de modelos de cambio de régimen de
Markov. En la parte inferior del cuadro se aprecia que la media condicionada de ambos regimenes es distinta. Como
era de esperar, bajo el régimen de baja inflacién (S=0) la media de la tasa mensual es menor, 0.16%, a la del

régimen de inflacién elevada (S=1), con una inflacion promedio mensual de 0.52%.

Se constata también que la desviacion estandar es més elevada 0.24 en S=1 que en el régimen de baja inflacion,
donde este indicador es de 0.05. Este resultado muestra tal como lo sefiala Rocabado (2009) que los periodos de

alta inflacion estan asociados a mayor volatilidad y los de inflacién baja presentan baja volatilidad.

Por ultimo, la suma de los coeficientes auto-regresivos del modelo, la medida de persistencia inflacionaria, muestra
mayor persistencia en los regimenes de alta inflacién. La inercia de S=1 alcanza practicamente el 100% con relacién

a la inflacion pasada X firs=13, = 0.99. En los regimenes de baja inflacion, por otra parte, la inercia es cercana al
40%, X firs=m, = 0.36. Estos resultados corroboran la hipétesis de que en los periodos de elevada inflacion la

inercia inflacionaria es mayor que en los periodos de baja inflacion.

La magnitud de los resultados también permite inferir, aunque no de manera robusta, respecto a la formacién de
expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos en los distintos regimenes. El régimen de alta inflacion y
elevada persistencia, indica que en estos periodos los agentes basan sus expectativas casi en un 100% con
respecto al comportamiento de la inflacion pasada, fenémeno conocido en economia como expectativas adaptativas

que miran hacia atras o backward looking.

En cambio, en lapsos de tiempo en los que la inflacién y su volatilidad se mantienen bajas, la inercia cae
considerablemente y la formacién de expectativas adaptativas se basa en una magnitud algo superior a un tercio.
Los restantes dos tercios podrian estar asociados a expectativas racionales que miran hacia adelante o forward

looking.”

En base a los resultados obtenidos en el Cuadro 4, a continuacién, calculamos la matriz de transicion y la duracién
de cada uno de los estados. De las estimaciones presentadas en el Cuadro 5 vemos que ambos estados son
absorbentes, lo que implica que una vez que se ingresa al estado en cuestion es dificil salir de este, pues la
probabilidad de transicion es baja. La probabilidad de permanencia en el régimen de alta inflacién es, sin embargo,
mas baja (86%), lo que implica una mayor probabilidad de salida de este régimen, 14%, comparado a solo 0.8% de

probabilidad de pasar de un régimen de baja inflacion a uno de alta.

7 . .z . . .
No obstante se debe considerar que esta aseveracién no puede determinarse tajantemente y requiere de
estudios adicionales.
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CUADRO 4: MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN DE MARKOV

Modelo Regimen $=0 Regimen $=1
Variable Bajam Altam
O 0.156 * 0.301*
r 0025 7 (0.123)
T2 0.518 * 0.910*
r ©0o078) " (0.109)
T3 -0.485* -0.590 *
r 01090 " (0.221)
T 0.290 * -0.054 **
r (0.097) -0.0218
Tis -0.084 * 0.061
r 0038 7 (0.137)
Tis 0.109 * 0416 *
r 0032) 7 (0.156)
12 0.016 0.254 *
r 0032) 7 (0.079)
Es 0.116 *** -0.079
r ©0oe7) 7 (0.368)
€21 0.070 -0.125
r ©0o67) " (0.368)
>B 0364 0.998 *
r 0000) " (0.000)
Ot 0.049 * 0.244 *
r 0000) " (0.036)
M.Cond () 0.161 0.519
* Significativo al 1%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 10%
FUENTE: Elaboracién de los autores.

Con relacién a la duracion, una vez en el régimen de baja inflacion, el periodo promedio de permanencia es algo
mayor a una afo (12.3 meses). En contra posicién si se esta en el régimen de alta inflacién, el lapso de tiempo

medio de estancia es de un poco mas de medio afio (8 meses).

CUADRO 5: MATRIZ DE TRANSICION Y DURACION

. Matriz de Transicion .
Regimen - Duracién
Baja 1 (S=0) Alta 1 (S=1)

Bajam(S=0)| 092 0.08 12.28

Altam(s=1)| 0.4 0.86 7.05

FUENTE: Elaboracion de los autores.
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Si bien estos ultimos resultados indican que es mas probable estar en un régimen de baja inflacion y la permanencia
en este es mas larga que en el régimen de alta inflacion, esto no es garantia de que permanezcamos en este de

manera indefinida.

El Grafico 7 muestra los periodos de alta inflacién y alta volatilidad, segun la definicién adoptada en la seccién 3.1,
asi como las estimaciones de las probabilidades de los regimenes de acuerdo al modelo de Markov. El gréfico nos
muestra que desde 1987 a 1997 la inflacion estuvo por largos periodos de tiempo en el régimen de inflacion elevada.
Este periodo coincide con la época de post hiperinflacion o de desinflacién, periodo durante el cual la tasa de
inflacion promedio anual fue de 13% y la mensual de 1%, muy por encima de los datos registrados a partir de 1997

en adelante. Asimismo, la volatilidad anual y la mensual fueron elevadas.

Durante el periodo 1998 a 2006, la inflacién se mantuvo en el régimen de baja inflacién a excepcidn del afio 2000,
cuando por motivo de la crisis internacional de ese afio la inflacién registro mayor volatilidad, y del afio 2005, cuando
por factore de indole politico, la inflacion tuvo una mayor volatilidad aunque, como se observa no fue de magnitud ni
duracion considerable, pues no llega a trasladarse enteramente al régimen de alta inflacién y retorna rapidamente el

régimen de baja inflacion.

GRAFICO 7: CAMBIOS DE REGIMEN DE LA INFLACION
HETODO: MAXIMA VER OSIMILITLID
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FUENTE : Elaboracion Propia

Sin embargo, desde mediados de 2006 a finales de 2008 y nuevamente desde mediados de 2010 a mediados de
2011 la economia cambio de régimen de inflacion moderada a uno de inflacién elevada. Como se menciond en la
primera parte de este documento la irrupcién de choques de oferta y demanda y presiones externas elevaron la

inflacion en estos dos lapsos de tiempo. Ambos fenémenos externos se tradujeron a la inflacién local via el
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incremento de precios de los alimentos principalmente. Vale la pena recordar que el peso de los alimentos en la
canasta del IPC es considerable. Hasta marzo del afio 2008, su importancia en términos de peso dentro de la

canasta era cercana al 50%.

Posteriormente, con el cambio de base que entrd en vigencia a partir de abril de 2008, la ponderacion de los items
relacionados a alimentos se redujo a 40%, cifra que aun es considerable y continta siendo la de mayor peso dentro
del IPC. Por lo que, no es de extrafiar que los incrementos de precios de los alimentos externos, como los ocurridos

en 2007-2008 y 2010, tengan fuertes repercusiones sobre la tasa de inflacién interna.

El estallido de la crisis financiera internacional durante el primer choque inflacionario (2006-2008), y la ralentizacion
del crecimiento post crisis junto a la incertidumbre respecto a la evolucidn de las economias europeas y Japén en el
segundo choque inflacionario (2010-2011), junto a la implementacién de politicas locales, contribuyeron al rapido

descenso inflacionario observado.

El Grafico 8 presenta las funciones impulso respuesta simples (FIR) y acumuladas (FIR Acumuladas) para ambos
regimenes. Bajo el régimen de baja inflacién un choque no esperado genera, en el corto plazo, un efecto leve sobre
la inflacién, aproximadamente 0.2 puntos, que se disipa en seis meses y un efecto acumulado de 0.9 puntos. En
cambio, para el régimen de alta inflacidn el efecto de un choque es méas pronunciado, aproximadamente 0.6 puntos,
y su disipacién es mas lenta, trece meses. También el efecto acumulado es mucho méas elevado, llegando a casi 3

puntos.

GRAFICO 8: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA -FIR
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FUENTE : Elaboracion de los autores
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4.7. Modelo Anual

Adicionalmente al modelo mensual, se corrié un modelo con datos anuales. La variable es la tasa de inflacién anual
desestacionalizada. Las pruebas de raiz unitaria no fueron contundentes al momento de rechazar la hipétesis nula

de raiz unitaria en particular las relacionadas a quiebres estructurales, Cuadro 6y 7.

CUADRO 6: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Tradicionales Point-Estimate o Asintéticamente Eficientes Quiebres Estructurales

Perron NG
MZa Mzt MSB MPT
VC | -2.99 (**)| -3.55 (**)| | -0.20 -0.81 14.70 (*) [ 3.91 (*)| -2.88 (**)||-5.93 (*)| 0.16 0.15 0.94 52.75
1% | -3.45 -3.45 -4.50 -2.58 1.99 3.06 -3.28 -557 [-2380 |-342 0.14 403
5% | -2.87 -2.87 -3.96 -1.95 3.26 465 |-2.73 508 [-17.30 |-291 017 548
FUENTE: Elaboracién de los autores.

(*)Rechazo de la Ho al 1%
(**)Rechazo de la Ho al 5%

VC | DFA PP SP | DFGLS PT QT |DFGLSu || ZIVOT

El cuadro 7 presenta los resultados de la estimacion bajo la metodologia de modelos de cambio de régimen de
Markov para la serie de datos anuales. La media condicionada en el régimen de baja inflacién (S=0) es de 5.4%,
nivel consistente con la meta de largo plazo del BCB (5%). En el régimen de inflacion elevada (S=1) el promedio de
la media condicional es 13.8%.

CUADRO 7: PRUEBAS DE HEGY

Frecuencia CICI°~S por m-odd | m-even | Test-F
Afo
0 0 -6.75 - -
m 6 - -1.06 -
/2 3y9 3.03 -1.16 4.98
21/3 8y4d -0.73 8.54 36.58
/3 2y10 4.77 -1.32 11.89
5m/6 7y5 -6.11 7.13 52.91
T1/6 1y11 8.86 -3.57 55.05

FUENTE: Elaboracion de los Autores

Se constata también que la desviacion estandar es mas elevada en S=1 que en el régimen de baja inflacion, 0.67.
La suma de los coeficientes auto-regresivos del modelo, muestra mayor persistencia en los regimenes de alta

inflacion. La inercia de S=1 alcanza 93% con relacion a la inflacion pasada, % Si¢s=1), = 0.93. En los regimenes
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de baja inflacién, por otra parte, la inercia es cercana al 61%, X S:s=g), = 0.61. Estos resultados corroboran los

hallazgos obtenidos en el modelo mensual que en periodos de elevada inflacién, la inercia es mayor.

CUADRO 8: MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN DE MARKOV

Modelo Regimen S=0 Regimen S=1
Variable Bajam Altat
ol 0.399 * 4.367 *
(0.113) (1.096)
o 0.714 * 1.066 *
(0.101) (0.029)
g -0.030 * -0.139 *
(0.011) (0.036)
Tro 0.022 * 0.091
(0.269) (0.036)
M1 -0.096 * -0.089
(0.243) (0.032)
£t -1.355 ** 0.464 *
(0.426) (0.238)
B 0.609 ' 0.928 ¥
" (0.000) r (0.000)
(o 0.679 * 5457 *
(0.096) (2.236)
M.Cond () 5416 13.801
* Significativo al 1%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 10%
FUENTE: Elaboracién de los autores.

Con relacién a la duracion, una vez en el régimen de baja inflacion el periodo promedio de permanencia es algo
mayor a un afio (casi 13 meses). En contra posicion si se esta en el régimen de alta inflacién, el lapso de tiempo
medio de estancia es de un poco méas de medio afio (6 meses). Resultados muy similares a los encontrados en el

modelo mensual.
El Grafico 9 muestra los periodos de alta inflacién y alta volatilidad, segun la definicion adoptada en la seccion 3.1,

asi como las estimaciones de las probabilidades de estar en cada uno de los regimenes de acuerdo al modelo anual

de Markov estimado.
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CUADRO 9: MATRIZ DE TRANSICION Y DURACION

Redimen Matriz de Transicion Duracién
g Bajam(5=0) _ Altaw (S=1)

Bajam(S=0)| 092 0.08 12.86

Altam(S=1)| 017 0.83 6.05

FUENTE: Elaboracidn de los autores.

El grafico nos muestra que desde 1987 a 1993 la inflacién estuvo por largos periodos de tiempo en el régimen de
inflacién elevada. Este periodo coincide con la época de post hiperinflacién o de desinflacién, al igual que en el

modelo mensual.

En los afios 1996 y 1998 se observa también un cambio temporal de régimen, en ambos casos este cambio se
debié a la fuerte volatilidad que ocasion6 el ajuste del precio de los carburantes junto a los efectos climatoldgicos

adversos que ocurrieron en cada afio.

Durante el periodo comprendido entre los afios 1998 a 2006, la inflacién se mantuvo en el régimen de baja inflacién
y no registro sobresaltos en los afios 2000 y 2004-2005, como los que se observaron en el modelo mensual. La
explicacién mas factible a este hecho es que la inflacion anual suaviza los efectos mensuales de corto plazo y por lo

tanto, el modelo de Markov anual no capta estos periodos tal como lo hizo el modelo mensual (Grafico 7).

GRAFICO 9: CAMBIOS DE REGIMEN DE LA INFLACION
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El modelo también capta el incremento de precios de los afios 2007-2009 y 2011, cuando la economia cambi6 de

régimen de inflacién moderada a uno de inflacion elevada.

5. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

En los 12 afios posteriores a la hiperinflacién la inercia inflacionaria en Bolivia, se mantuvo en niveles elevados. Los
modelos estimados en este trabajo confirman este hecho. En particular, los modelos de cambio de régimen de
Markov, tanto mensual y anual, mostraron que durante la post hiperinflacion la inercia se mantuvo, la mayor parte

del tiempo, en el régimen de alta inflacion y elevada volatilidad.

A partir del afio 1997, justo después de la promulgacion de la Ley del BCB, la inflacion cambio al régimen de baja
inflacion y reducida volatilidad, hecho que se corrobora por los resultados obtenidos en ambos modelos. Este
resultado es interesante pues la Ley del BCB le otorgd, en aquel momento, un nivel de independencia Unico en su
historia. Este resultado es coherente con los modelos planteados por Cukierman y Liviatan (1992) quienes
demuestran que la carencia de credibilidad en el Banco Central genera expectativas inflacionarias mas altas en el

publico, lo que a su vez genera un proceso de estabilizacion lento y se traduce en una inflacion persistente.

Los modelos de Markov demostraron también que los regimenes son absorbentes, vale decir que, una vez en ellos
es dificil cambiar de régimen a no ser que una fuerza o evento externo los altere. Sin embargo, la permanencia en el
régimen de baja inflacién, que se mantuvo hasta 2006, cambié con los eventos ocurridos en los afios 2007-2008 y
2010, llevando la persistencia al régimen de elevada inflacién. Ambos sucesos, estuvieron relacionados con

choques externos que afectaron los precios hacia el alza, principalmente en el capitulo de alimentos.

También se encontr6 que las probabilidades de pasar de un régimen a otro resultaron ser mayores para la transicion
de un régimen de alta inflacién a uno de baja, en los modelos mensual y anual. De hecho, las probabilidades de
cambio de régimen fueron de 17% en el caso anual y de 14% en el casos mensual. En tanto que, pasar de un

régimen de baja inflacion a uno de alta tiene una probabilidad de 8%.

Ademas, la permanencia promedio en el régimen de baja inflacion es mayor, aproximadamente 13 meses, mientras
que, la permanencia en el régimen de alta inflacién es cercana a los 7 meses. Sin embargo, los eventos de 2007-

2008 y 2010, demostraron que la inflacién puede cambiar rapidamente del régimen de baja inflacion.

Estos resultados muestran que el Banco Central debe actuar con mucha contundencia ante choques externos,

cualquiera sea su fuente, para evitar que la persistencia se incremente y genere mayor inflacién inercial.
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Por ultimo queremos resaltar que, este documento se constituye en un primer esfuerzo para intentar explicar la
evolucion de la inflacion inercial en Bolivia desde una perspectiva no estructural. A pesar de la relevancia de los
hallazgos, queda pendiente para una futura investigacidén avanzar hacia una explicacion de este fenémeno desde un

enfoque estructural.

Ademas, los resultados dejaron una preocupacién a los autores que seria interesante estudiar a profundidad. Los
eventos de 2007-2008 y 2010, que cambiaron el régimen de inflacidén a uno de elevada inflacién y volatilidad y que,
luego de que estos se desvanecieron, devolvieron a la inflacidn al régimen de baja inflacion y volatilidad, fueron
generados, principalmente, por factores externos. Detras de esto estaria la pregunta de cuan adecuada y efectiva
fue la intervencién del BCB para mitigar estos factores externos o si simplemente la inflacién es poco controlada

internamente y méas bien se determina por lo que pasa fuera del pais.
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