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RESUMEN

El trabajo examina empiricamente la magnitud del coeficiente de traspaso
del tipo de cambio nominal a los precios internos (“pass-through”) en Bolivia,
utilizando distintas metodologias de vectores autoregresivos. Los resultados
indican que la magnitud de este coeficiente es relativamente mayor a la
encontrada para economias vecinas (incluyendo la experiencia peruana,
que posee caracteristicas similares en cuanto a dolarizacion se refiere), lo
que reflejaria el grado de importancia del tipo de cambio como ancla
nominal. Es probable que la caida observada en el coeficiente de traspaso
en los Ultimos afios esté relacionada con la casi nula modificacion de los
precios administrados de los hidrocarburos y, no con una caida estructural
como en el caso de otras economias. El trabajo confirma la relacion no
lineal entre la inflacion y la depreciacion, aunque distinta a la obtenida
anteriormente en otros estudios: una mayor tasa de depreciacién incrementa
rapidamente el traspaso y hace que el efecto sea mas variable; mientras
gue menores tasas de depreciacion reducen de forma gradual el coeficiente
de traspaso. Finalmente, se obtuvo una estimacion del coeficiente de
traspaso esperado, que resulté cercano a la unidad y que difiere del
traspaso efectivo, mostrando el rol crucial que tiene el tipo de cambio como
ancla nominal de las expectativas de los agentes econémicos.
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“Cuando el ddlar sube, todo sube”
Opinion de un oyente en el programa “Voz Popular” de Radio
Panamericana de Bolivia (Agosto de 2004)

1. INTRODUCCION

No cabe duda que los mecanismos de transmision de la politica monetaria
difieren entre paises, de acuerdo con sus caracteristicas institucionales y
estructurales. En el caso de economias altamente dolarizadas el canal mas
importante esta relacionado con el tipo de cambio, que actia como el ancla
nominal de las expectativas de los agentes. Existe evidencia que apoya esta
nocién para el caso boliviano (Orellana et al, 2000).

En ese sentido, se debe reconocer que en estas economias, una
depreciacion nominal no necesariamente conduce a una depreciacion real.
Dado que el tipo de cambio es crucial en la formacion de las expectativas de
los agentes econémicos, una depreciacion nominal podria traducirse en un
alza de los precios internos, con lo cual su efecto en el tipo de cambio real y
el impulso a la actividad, a través del sector transable, podria ser menor.

Dentro de este contexto, un aspecto clave es el coeficiente de traspaso de
la depreciacion a la inflacion (o pass-through), que mide la variacién
acumulada de los precios internos debido a una variacion (también
acumulada) del tipo de cambio. Si dicho indicador es cercano o mayor a la
unidad, entonces el tipo de cambio nominal es efectivo en el control de los
precios internos, pero no asi en estimular la actividad econémica.

Al respecto se deben hacer dos observaciones. La primera se refiere a la
dinamica implicita; esto significa que el traspaso es una cuestion mas bien
de grado que de orden. En el caso de las economias abiertas, se podrian
observar coeficientes distintos para diferentes periodos de tiempo. Incluso
en un principio el traspaso podria tornarse negativo, para aumentar
paulatinamente. Y desde determinados analisis tedricos, en el largo plazo
podria llegar a ser uno. El otro aspecto se refiere a la discrepancia que
podria existir entre el traspaso esperado y el efectivamente observado. La
diferencia podria deberse, por ejemplo, a problemas de credibilidad de la
autoridad (Ize y Powell, 2004).
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Para cuantificar este fenémeno para el caso boliviano se utilizan enfoques
basados en Vectores Autoregresivos (VAR). Dos primeros para evaluar la
magnitud del traspaso efectivo y un tercero intenta medir el traspaso
esperado.

La primera metodologia va en la linea iniciada por McCarthy (1999) para
paises industrializados y modificada para economias emergentes en
estudios subsecuentes. La ventaja de este enfoque de VAR estructural es
que permite comparar el coeficiente de traspaso con otros paises. La
segunda metodologia consiste en el enfoque de cointegracion, la cual
ademas permite obtener una funcién de politica monetaria para el tipo de
cambio. Finalmente, para medir el traspaso esperado se utiliza la
descomposicién estructural de acuerdo con el criterio de Blanchard y Quah
(1989), con el fin de obtener la inflacion esperada, para posteriormente
realizar analisis de cointegracion habitual entre esta variable y la
depreciacion esperada, implicita en las transacciones en moneda nacional y
extranjera.

El principal aporte de esta investigacién es que permite contar con un
calculo actualizado del coeficiente de traspaso, condicionante fundamental
para las decisiones de politica monetaria en una economia altamente
dolarizada como la boliviana, que permiten afectar (por lo menos
temporalmente) las variables reales de la economia que estan relacionadas
con el tipo de cambio real. O alternativamente, revela la capacidad de la
autoridad monetaria para estabilizar la inflacion (efectiva y esperada) a
través de movimientos del tipo de cambio.

Dentro de las principales conclusiones, se destaca el hecho que el
coeficiente de traspaso no ha permanecido estable, sino por el contrario,
habria variado en funcién a la tasa de depreciacion y, probablemente, a la
politica de precios administrados. El grado de dolarizacién determinaria un
coeficiente de traspaso del tipo de cambio mayor al de los precios externos,
gue en su caso llega a ser practicamente uno para la relacion entre la
inflacion y depreciacion esperadas. Este Ultimo aspecto significaria que los
agentes econémicos esperan efectos de la evolucion del tipo de cambio, en
una magnitud mayor a la que efectivamente se observa.

El documento se organiza como sigue. Luego de esta introduccion, se
revisa la literatura empirica internacional y nacional sobre el coeficiente de
traspaso. Posteriormente se utilizan dos VAR para analizar la evoluciéon de
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este coeficiente en los Ultimos afios. La cuarta seccidn obtiene la inflacion
esperada para luego analizar el coeficiente de traspaso esperado. La ultima
seccion enumera los principales hallazgos del documento y establece una
agenda tentativa para futuras investigaciones al respecto.

2. BREVE REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA SOBRE TRASPASO

Esta seccion revisa los principales estudios sobre el traspaso de
depreciacién a inflacion, tanto del caso mas general sobre la evidencia
internacional, como de la particular experiencia boliviana.

2.1 EVIDENCIA INTERNACIONAL

La linea de investigacion que dio un impulso renovado al estudio empirico
del coeficiente de traspaso es la de McCarthy op. cit., donde se estudia el
impacto de los tipos de cambio y de los precios de importaciéon sobre los
precios domésticos. Basicamente, la metodologia consiste en un modelo
de “cadena de distribucion de precios” estimada a través de un VAR
recursivo, aplicada a un conjunto importante de paises industrializados.*

Una caracteristica sobresaliente es que se mide el efecto de la
depreciacién en cada etapa de la cadena (precios de importadores,
mayoristas y consumidores finales). Su motivacion mas importante es
explicar la tendencia decreciente de la inflacion en estos paises a partir de
las apreciaciones de las monedas nacionales y el consecuente descenso
en los precios de los articulos importados. El planteamiento del modelo
estimado establece que la inflacion en cada segmento de la cadena se
explica por diversos componentes relacionados a la inflacién esperada
(dada la informacion disponible), los shocks de demanda y oferta, los
shocks externos (a través del tipo de cambio y de los precios importados)
y los shocks idiosincrasicos a cada segmento. Estos shocks podrian
racionalizarse como cambios en la capacidad para fijar precios y
margenes de comercializacion de las firmas en cada segmento.

Consecuente con los resultados intuitivos, los precios de las economias
analizadas caen frente a una apreciacion del tipo de cambio, cuyo efecto
es menor en la medida que se avanza en la cadena de distribucion. Por
su parte, los coeficientes de traspaso seran mas altos en la medida que
exista una mayor apertura (en el sentido de participacion de las

1 A saber, Estados Unidos, Jap6n, Alemania, Francia, Reino Unido, Bélgica, Holanda, Suecia y Suiza.
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importaciones en el producto), mayores niveles de competencia y menor
volatilidad del tipo de cambio y del producto. Por otra parte, los precios
responderian positivamente a cambios en los precios importados, en
mayor magnitud que frente a shocks del tipo de cambio. En ambos casos,
el traspaso no llega a ser completo. Finalmente, se encuentra que los
factores mencionados (tipo de cambio y precios importados) explican sé6lo
una parte de la variacién de los precios de consumo.

Esta metodologia ha sido aplicada a varias economias industrializadas? y
emergentes,3 entre ellas algunas de Latinoamérica como Brasil, Chile,
Colombia y Pera, modificando parte de su estructura en consideracion a
las caracteristicas tipicas de estas economias asi como a la disponibilidad
de informacion.

En el caso de Brasil, Belaisch (2003) utiliza distintos indices de precios
para medir el traspaso y concluye que el coeficiente de traspaso ha ido
cayendo en comparacién con estudios realizados anteriormente para ese
pais; y, que dicho coeficiente es menor a los obtenidos en otros paises
latinoamericanos. La baja magnitud encontrada se explicaria por la
reducida apertura externa de la economia brasilefia, la subestimacion de
los productos no transables en los indices de precios, la inflexibilidad de
precios (incluso de las importaciones), la sustitucion de importaciones, el
caracter prociclico que tendria el traspaso y, finalmente, la percepcion de
que la depreciacion tiene caracter transitorio. Las estimaciones realizadas
muestran un coeficiente de traspaso en torno a 0,23 en el caso de los
precios al consumidor, el cual aumenta a medida que se retrocede en la
cadena de distribucion, tal como era de esperarse en el enfoque
adoptado.

La experiencia chilena al respecto es analizada en Morandé y Tapia
(2002), quienes ademas de utilizar la metodologia de McCarthy, utilizan
un estimador recursivo entre inflacién y depreciacion que muestra la caida
del coeficiente de traspaso desde un maximo de 0,5 a mediados de los
noventa hasta 0,1 a mediados de 2002. En cuanto a la metodologia
estandar al respecto, muestran a través del uso de ventanas moviles que

2 Otros estudios en la misma linea comprenden a Mihailov (2003) para Estados Unidos, Japon y
Alemania; y, Hahn (2003) para la Zona del Euro.

% para las economias emergentes no latinoamericanas véase Gattin-Turkalj y Pufnik (2003) para
Croacia; Berben, Berk y otros (2002) y Buddhari y Chensavasdijai (2003) para Tailandia; Hyder y Shah
(2004) para Pakistan; Kokoszczynski y otros (2002) para Polonia: y, Gueorguiev (2003) para Rumania.
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tanto el traspaso a los precios mayoristas como a los del consumidor final
han caido considerablemente, inclusive tornandose no significativos.
Entre las hipétesis que se utilizan para explicar esta caida se encuentran
la menor importancia del tipo de cambio para la autoridad en el manejo
monetario y su repercusion en las expectativas de las personas; el
desarrollo de instrumentos cambiarios para protegerse del riesgo
cambiario; y, la reduccién de los margenes de actividad minorista (sobre
todo en el punto bajo del ciclo).

Por su parte, Rowland (2003) estima el traspaso para Colombia, tanto con
el uso de la metodologia de McCarthy como con el uso de vectores de
cointegracioén. Entre sus hallazgos, se encuentra el hecho que el traspaso
es incompleto. En el caso de los precios de las importaciones, éste
llegaria a 0,8 en 12 meses; a 0,28 en el caso de los precios al productor;
y, a 0,15 para los precios al consumidor final. Por lo tanto, el autor
concluye que el efecto final de una depreciacion es mas bien modesto en
el caso de los precios finales.

Una investigacion méas cercana al caso boliviano es la adaptacion de la
metodologia estandar a la experiencia peruana, llevada a cabo por Miller
(2003) y Winkelried (2003). El primero, luego de analizar los canales a
través de los cuales las variaciones del tipo de cambio afectan a los
precios, presenta los principales aspectos que merecen atencion en la
evaluacion del traspaso como magnitud, velocidad y simetria. Luego,
identifica los factores que lo determinan: la politica de precios, los costos
de mend, la sustitucion entre productos importados y nacionales, la
penetracion de importaciones, la composicion de la canasta del indice de
Precios al Consumidor (IPC), la naturaleza (temporal/transitoria) del ajuste
del tipo de cambio, el contexto inflacionario, la volatilidad del tipo de
cambio, la incertidumbre de la demanda agregada, el grado de apertura
de la economia, el rol del Estado en la economia y la brecha del tipo de
cambio real respecto a su nivel de equilibrio.

En el andlisis inicial de correlaciones moviles, Miller observa que el
traspaso no es completo, e incluso no se traslada inmediatamente a
precios. Consistente con los anteriores estudios, con la metodologia usual
encuentra evidencia de que el traspaso es menor en las etapas finales de
la cadena de distribucién. La principal diferencia con la metodologia de
McCarthy es que los shocks de oferta se miden utilizando los términos de
intercambio en lugar de los precios del petréleo, lo cual es mas pertinente
en el caso de economias emergentes. Por otra parte, en lugar de utilizar
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los precios al productor, se utiliza una serie de precios al por mayor.
Ademas, se consideran definiciones alternativas de inflacion (total, bienes
transables y subyacente). Los resultados empiricos muestran en el largo
plazo un traspaso de 0,89 para los precios de bienes importados; de 0,46
para los precios al por mayor; y de apenas 0,16 para los precios al
consumidor. Por otra parte, en el largo plazo el traspaso a los precios
transables seria de 0,20, mientras que en la inflacion subyacente estaria
en torno a 0,18. También se concluye que las fluctuaciones del tipo de
cambio explican una modesta proporcién de las fluctuaciones de la
inflacién total, transable y subyacente; a diferencia de la inflacion de
bienes importados, que responde de manera importante a las variaciones
del tipo de cambio.

2.2 EVIDENCIA PARA EL CASO DE BOLIVIA

Con el antecedente de la hiperinflacién y posterior estabilizacion de la
economia boliviana, varios autores han enfatizado que la relacion entre el
tipo de cambio y la inflacién es crucial, fundamentalmente con fines de
estabilizacion de la variacion de los precios, dado el papel de ancla
nominal del tipo de cambio. A medida que la tasa de inflacion ha caido y
se ha estabilizado, esta orientacion del andlisis ha cambiado
implicitamente hacia el interés de analizar la repercusion de las
depreciaciones nominales en la depreciacion real. Por lo tanto, y tal como
se resefla a continuacién y se discutira en la siguiente seccion, el
paulatino proceso de estabilizacién se ha reflejado en una caida del
coeficiente de traspaso, dando mayor oportunidad de accién a la politica
monetaria para promover acciones contraciclicas.

Dentro de los primeros trabajos se encuentra el de Huarachi y Gumiel
(1987), quienes utilizaron un modelo de inflacion con sectores transable y
no transable (en la linea de los modelos escandinavo y australiano),
concluyendo en la existencia de una relacion estrecha entre la inflacion y
la depreciacioén (en torno a 0,84).

Un trabajo posterior de Morales (1989) analizé la pertinencia de la politica
de devaluaciones basada en los diferenciales de inflacion nacional e
internacional, concluyendo que el traspaso entre 1986 y 1989 estaba en
torno a 0,74.
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Con otro enfoque basado en la determinacién simultanea de la inflacién y
de la depreciacion, Comboni y De la Vifia (1992) estiman un modelo
semanal con el método de méaxima verosimilitud con informacién
incompleta para los tres afios que van entre 1989 y 1991. La principal
conclusion a la que llegan los autores es que el traspaso contemporaneo
(de corto plazo) estaria en torno a 0,65. Dicho resultado no debe
sorprender, ya que se estudia un periodo muy cercano a la hiperinflacion y
estabilizacion de 1984-1986, donde los agentes todavia estaban muy
pendientes del tipo de cambio, ademas que la credibilidad de la autoridad
monetaria todavia era muy limitada.*

En un documento posterior, Comboni (1994) estima un modelo con
informacién decadarial® entre 1992 y 1994, en el que incluye la
estacionalidad y los cambios en el precio del petrdleo. El coeficiente de
traspaso se estimé en torno a 0,52.

Dentro de los estudios mas recientes, Orellana y Requena (1999),
desarrollan un modelo empirico de inflacion que incluye la estimacién de
un VAR con informacién mensual entre 1990 y 1999. Para incorporar la
caida del traspaso durante dicha década, utilizan la depreciacion
observada en niveles y también elevada al cuadrado, introduciendo una
no linealidad que determina que el traspaso estimado dependa del nivel
de depreciacion observado. El coeficiente mencionado estaria en torno a
0,24 para depreciaciones de 6% (en términos anualizados) hasta llegar a
0,96 para depreciaciones mayores a 30%.

Finalmente, Cupé (2002) estudia el traspaso con un modelo desagregado
del IPC, con el fin de analizar el efecto en cada uno de los principales
componentes del indice para los cuatro afios siguientes a diciembre de
1998. El principal aporte es la discriminacion del traspaso en un contexto
de precios administrados de los hidrocarburos. Dentro de sus principales
conclusiones, se destaca que el coeficiente seria de 0,24 si los precios de
los hidrocarburos permanecen constantes, mientras que si éstos suben, el
coeficiente también subiria a 0,30.

4 Téngase como antecedente que las tasas de inflacién y depreciacién se encontraban en torno a
20%.

° En Bolivia, el IPC se publica mensualmente, pero existe un indicador parcial cada diez dias
(decadarial) que s6lo es de uso interno para las autoridades del gobierno y del Banco Central.
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Para resumir la literatura revisada y a pesar de que las metodologias
empleadas y las definiciones de traspaso no son necesariamente
comparables, podemos concluir que las estimaciones del coeficiente de
traspaso en Bolivia han caido paulatinamente desde un maximo cercano a
la unidad durante la hiperinflacién hasta llegar a valores mas cercanos a
0,25 en los uUltimos afos.

3. EL TRASPASO EFECTIVO EN BOLIVIA
3.1 ANALISIS PRELIMINAR

Como una primera aproximacion para el estudio del traspaso entre
depreciacién e inflacién se utilizara el analisis grafico de ambas series. En
la figura 1 se observan las trayectorias mensuales de la inflacion y la
depreciacién nominal del tipo de cambio en el periodo 1990-2005,
observandose una caida importante en ambas variables. También se
puede apreciar que a principios de lo noventa la depreciacion parecia
anticipar la inflacion, relacion que se habria disipado en los Gltimos afios,
segun el andlisis grafico.

FIGURA 1
DEPRECIACION E INFLACION, 1990-2005
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Para analizar las relaciones dinamicas entre inflacion y depreciacion,
utilizaremos el enfoque empleado para Chile por Garcia y Restrepo
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(2001), quienes consideran las correlaciones moviles (con ventanas
moviles de muestra fija y muestra variable) y el coeficiente de una
regresién entre inflacion y depreciacion rezagada, ademas de una
tendencia. Los resultados con una ventana de 2 afios se muestran a
continuacion:

FIGURA 2
(A) CORRELACION ENTRE INFLACION Y DEPRECIACION EN V ENTANAS
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(B) IMPACTO DE LA DEPRECIACION EN LA INFLACION EN V ENTANAS MOVILES
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La observacion grafica no proporciona ninguna tendencia discernible. Por
el contrario, los resultados muestran una alta volatilidad en esta relacion a
lo largo del tiempo, aspecto que sera discutido formalmente cuando se
utilice la metodologia de vectores de cointegracién. Una explicacion
preliminar consiste que dada la naturaleza de precios administrados que
existe en la economia boliviana,® la relacion entre estas variables se torna
inestable, ademas de que se ve afectada por frecuentes shocks de otro
caracter (fendbmenos politicos y sociales, desastres naturales, etc.). En
ese sentido, llama la atencién el repunte del efecto condicional de la
depreciacién (con ventana movil de tamafio fijo) a partir de 2005, que
coincide con el alza del precio de determinados hidrocarburos (Figura 2b).

3.2 LAESPECIFICACION GENERAL DEL VAR ESTRUCTURAL

Para formalizar este analisis, se seguird la metodologia de McCarthy op.
cit.,, con la estimacion y posterior descomposicion estructural de tipo
recursivo. Basicamente, dicho modelo mide cuantitativamente el impacto
de la depreciacion del tipo de cambio en el indice de precios pertinente a
cada eslabon de la cadena de distribucion (precios importados, precios al
por mayor y precios al consumidor). Se asume ademas que diferentes
tipos de shocks afectan a los precios en cada una de estas etapas (de
oferta, demanda, tipo de cambio y términos de intercambio).

Se parte del supuesto de que los shocks de oferta y demanda son
exoégenos al régimen del tipo de cambio. Ademas, el esquema implica que
las decisiones de los precios en la importacién y produccién pueden tener
un impacto contemporaneo en los precios a los consumidores, pero éstos
Ultimos no lo pueden tener en los primeros, dando lugar a una
descomposicién a la Choleski. Siguiendo el enfoque citado, las
ecuaciones que componen el VAR son:

7Tt0“ - Et_l(moil ) +€toil (1)
Y =By )+ aigto” + gty (2
Ae =E (A )+ blgton + bzgty + gtAe ©)
mm = Et—1(mm) + Cl‘gton + Cz‘gty + Cs‘gtAe + ‘gt”m 4

6 - A, ) ’
De servicios antes de la privatizacion de mediados de los noventa y de los hidrocarburos en esta
década.
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=B (17) + A, +dye! + gt + d4‘9t”m + ‘9t”p ®)

o =E_ () + flgton +fe” + fsgtAe + f45t”m + fsgtnp +€tn£ (6)

La ecuacion (1) muestra que la variacion del precio del petréleo en el
periodo t dependera del valor esperado para dicho producto en el periodo
previo mas una perturbacion estocastica que es entendida como un shock
de oferta que enfrenta la economia. La ecuacion (2), utilizada para
modelar la demanda, incorpora ademas de la esperanza condicional

respectiva, el shock de oferta y el shock de demanda, Ety. Por su parte, la
ecuacion (3) describe la evolucién del tipo de cambio, donde se adiciona
el término StAe que corresponde al shock del tipo de cambio. La

construccion de las ecuaciones (4) a (6) sigue la misma légica y
corresponden a los precios importados, al productor y al consumidor,
respectivamente. En resumen, en cada ecuacion se encuentra la
esperanza condicional de la variable en cuestion, a la que se suman los
shocks generados en las ecuaciones anteriores y el shock pertinente a la
variable en cuestion.

Adicionalmente, se supone que las esperanzas condicionales de cada
ecuacion pueden ser reemplazadas por proyecciones lineales de los
rezagos de las seis variables del sistema. De esta manera, el VAR tiene
una estructura que puede ser estimada a través de la descomposicion de
Choleski.

3.3 LOS DATOS Y LA ESPECIFICACION MODIFICADA DEL VAR ESTRUCTURAL

Para la estimacién empirica del VAR, se tomaron series mensuales de las
variables en el periodo comprendido entre enero de 1988 y febrero de
2004. La mayoria de ellas provienen de las estadisticas habituales del
Banco Central de Bolivia y del Instituto Nacional de Estadistica (INE),
describiéndose las definiciones y fuentes en el Anexo 1. En lugar de
utilizar el precio del petréleo como la serie que permite identificar los
shocks de oferta, se utiliz6 el indice de precios en dodlares
correspondiente a los principales socios comerciales de Bolivia.



20 Luis FERNANDO ESCOBAR PATINO, PABLO H. MENDIETA OSSIO

Dado que en Bolivia no se cuenta con un indicador de produccion
agregada mensual,” se calculé la brecha del producto potencial (calculado
con el filtro de Hodrick, y Prescott, 1999) respecto del PIB
desestacionalizado (con el método X-12 ARIMA), sobre la base de la
informacion trimestral. Para mensualizar la serie de brecha del producto,
se aplicd un ponderador muy bajo (10) al filtro mencionado, a fin de evitar
los saltos discontinuos que existian cada tres meses.

Debido a que no se dispone de informacion estadistica mensual sobre los
precios al importador, al productor o al por mayor, se opté por prescindir el
andlisis de la transmision de precios en la cadena de distribucion. En ese
sentido, la Unica serie de precios utilizada corresponde al indice de
Precios al Consumidor (IPC) publicado mensualmente por el INE.?

De esta manera, la estructura de estimacion queda planteada para el caso
boliviano como:

e =EL () e W)
Yo =Ea(y)+ag ™ +& (8)
Ae =E,_,(0g ) +be™ +b,e) +&°° 9)
=B () + f, + f,8) + f.e° + gl (10)

La informacion de precios y tipo de cambio fue utilizada en variaciones
porcentuales en forma logaritmica. De esa forma se evitan los problemas
de no estacionariedad de algunas de las series.

El VAR fue estimado escogiendo el nimero de rezagos con los criterios
usuales de eleccion (Akaike, Schwartz y la funcién de verosimilitud),
verificando que los residuos estimados no tengan autocorrelacion y que
correspondan simplemente a “ruido blanco”. Para ello, se utilizé la prueba
LM de autocorrelacion. Los criterios mencionados sefialaron la utilizacion
de siete rezagos. Entre las variables exdgenas adicionales, sélo se

7 = - . - - -
Hasta hace algunos afios existia el Indice Mensual de Actividad Econémica de Bolivia (IMAEB), el

cual fue discontinuado por el INE.

8 Una extension en proceso, incluird como una cadena adicional el indicador de inflacion subyacente.
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incluyeron tres variables dicotémicas para aislar puntos atipicos dentro la
9
muestra.

3.4 LoS RESULTADOS DEL VAR ESTRUCTURAL

El principal instrumento para el analisis del traspaso corresponde a las
funciones de impulso-respuesta acumuladas. Estas permiten conocer cuél
es el efecto acumulado de un shock a una variable sobre el resto de las
variables del sistema. Especificamente, es de interés conocer el impacto
de un shock del tipo de cambio, sobre los precios de la economia.

El traspaso acumulado, que se obtiene de las funciones de impulso
respuesta, corresponde a:

T
INF, .
PT B jZ: ti+] (11)

tt+]

Donde ZlNFm_ es el cambio acumulado en la inflacion j meses
sy

después del shock inicial del tipo de cambio y ZDEij es la

depreciacién acumulada del tipo de cambio en el mismo periodo ante un

shock en dicha variable.

Para medir el efecto de los cambios en los precios en délares de los
principales socios comerciales, se utiliza una férmula similar,
reemplazando en el denominador las variaciones de estos precios
externos. En este caso, las variaciones responden a un shock producido
en la inflacién de precios externos.

En la figura 3 se muestra el coeficiente de traspaso estimado para todo el
periodo, tanto para el tipo de cambio como para los precios
internacionales. El multiplicador de impacto del tipo de cambio estaria en
torno a 0,34, el cual se transmite totalmente en el largo plazo (3 afios) a la
inflacion. En el caso de los precios externos, el impacto inicial llega
apenas al 0,036, el cual se estabiliza en el largo plazo en torno a 0,4. Este
Ultimo resultado es consistente con la participacion de los bienes

o Corresponden a enero y febrero de 1991 y noviembre de 2000.
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transables en el indice de precios al consumidor, mientras que el primer
resultado seria coherente con la importancia del tipo de cambio como
ancla nominal en una economia dolarizada.

FIGURA 3
TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS INTERN ACIONALES A LA
INFLACION, 1989-2004

==TIPO DE CAMBIO PRECIOS EXTERNOS
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Fuente: Calculos de los autores

Si bien el anterior resultado es ilustrativo, cubre un periodo extenso en el
cual la inflacién y la depreciacién han ido cayendo continuamente, gracias
al esfuerzo estabilizador y la credibilidad ganada por la autoridad
monetaria.

Corresponde por lo tanto, efectuar el analisis dindmico del traspaso de
estas variables, especialmente en los Ultimos afios, con el fin de analizar
si éste ha caido o se ha mantenido constante. Para ello se siguieron dos
metodologias de ventanas mdviles. La primera corresponde a recortar
paulatinamente la muestra, en el sentido de quitar las observaciones
iniciales en cada estimacion, hasta llegar al minimo necesario para
estimar el VAR.'® La segunda metodologia consiste en una estimacion
con ventanas moviles del mismo tamafio que retroceden paulatinamente
hasta llegar al inicio de la muestra considerada.

1 ysualmente la ventana mévil va en sentido contrario: se utilizan las primeras “n” observaciones
para estimar, a la cual se van afiadiendo paulatinamente las demas observaciones. En cambio, se
utilizara el nimero minimo de estimaciones para estimar el VAR de la muestra que termina en febrero
de 2004, para ir afiadiendo paulatinamente el periodo anterior, hasta cubrir toda la muestra.
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Los resultados del primer enfoque para el tipo de cambio y los precios

internacionales se muestran en las figuras 4 y 5, mientras que los de la
segunda perspectiva en las figuras 6y 7.

FIGURA 4
TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO EN UNA VENTANA MOVIL D E TAMANO VARIABLE
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FIGURA 5
TRASPASO DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES EN UNA VENT ANA MOVIL DE
TAMARO VARIABLE
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FIGURA 6
TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO EN UNA VENTANA MOVIL D E TAMARNO FIJO
1.4 4
1.2
1.0 A
0.8 1
0.6
0.4+
0.2 4
0.0 . . . . . . . . . . - > - r - - . . . : >
§ 8838888388838 88358838833833
£ 8585858858535 8855¢8888485588¢3
1 mes —O— 3 meses — 2 —-1afio =—¥—2 afios 3 afios
Fuente: Célculo de los autores
FIGURA 7
TRASPASO DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES EN UNA VENT ANA MOVIL DE
TAMARO FIJO
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Fuente: Célculo de los autores

Uno de los resultados que se obtienen de las figuras 5y 7, es que el
efecto de largo plazo de las variaciones de los precios internacionales en
la inflacion ha permanecido mas o menos constante. Lo que parece haber
cambiado es la distribucion temporal de los efectos entre los tres meses y
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un afio. El efecto al primer trimestre habria disminuido por lo menos en 10
puntos porcentuales y el efecto anual que era muy cercano al de largo
plazo, también habria caido en la misma magnitud. Esto significaria que si
bien los efectos de largo plazo no se habrian modificado, la transicion
hacia ese estado habria cambiado (en nuestro caso, la transicion dura
mas tiempo).

En cuanto al tipo de cambio, el traspaso habria bajado desde un efecto
pleno en el largo plazo hasta un reducido 30%. En cuanto a la velocidad
de transicién hacia el traspaso de largo plazo, ésta no parece haberse
modificado significativamente.

Los dos traspasos muestran un cambio significativo a partir de agosto de
2001. Este comportamiento estaria ligado a la hipotesis de que el
comportamiento de la inflacion estda muy influido por el caracter de los
precios administrados de los derivados de hidrocarburos, los cuales han
permanecido relativamente constantes en los Ultimos afios, con excepcién
del alza observada a finales de 2004. Tal como lo demuestra Cupé op.
cit., el traspaso varia sustancialmente si se modifican estos precios
respecto de la situacion alterna. En la siguiente seccion, reforzaremos el
argumento de que la estructura del traspaso no ha variado
considerablemente, con el uso de la relacion entre inflacion y depreciacion
esperadas.

Por otra parte, una forma de racionalizar un traspaso cercano a uno del
tipo de cambio, es su papel de ancla cambiaria; aln las expectativas de
variacion de los salarios de los agentes estan relacionadas con el tipo de
cambio, lo cual generaria un efecto pleno en el largo plazo sobre los
precios.

Otro punto adicional que se debe destacar es que, contrariamente a lo
que se esperaria desde una perspectiva tedrica, existe una divergencia
importante entre el coeficiente de traspaso de los precios internacionales
y el correspondiente del tipo de cambio. En efecto, Noton (2003)
desarrolla un modelo teérico con imperfecciones macroeconémicas del
traspaso; y, una de sus conclusiones al respecto es que, en equilibrio,
ambos traspasos deberian ser idénticos. Una tarea futura de investigacion
consistira en estudiar teéricamente esta divergencia, aunque de forma
preliminar y como se adelanté, se podria sospechar que el alto grado de
dolarizacion y el rol del tipo de cambio como ancla nominal inciden en que
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el tipo de cambio tenga una mayor importancia que en una economia sin
estas caracteristicas.

3.5 EL “PASS-THROUGH” CON UN ENFOQUE DE COINTEGRACION

El anterior enfoque puede ser complementado con el andlisis de las
relaciones de cointegracion que existen entre las tres variables en
cuestidn: precios internos, tipo de cambio y precios externos. Para ello, el
cuadro 1 reporta las pruebas de hipoétesis de raiz unitaria para el logaritmo
del IPC, del tipo de cambio nominal y de los precios externos en doélares,
siguiendo el enfoque secuencial sugerido por Dolado et al. (1990) y
tomando los valores criticos para la constante y tendencia reportados en
Hamilton (1994). Llama la atencion que de acuerdo con este particular
test, el IPC resulte ser estacionario con constante. Si ese fuera el caso,
entonces la prueba de hip6tesis de cointegracion a la Johansen (1988)
deberia ser modificada ante la inclusiébn de una variable estacionaria
endogena a las relaciones de largo plazo, obteniéndose los valores
criticos de un proceso de “bootstraping” sugerido por Kapetanios, Mitchell
y Weale (2000). Sin embargo, las pruebas adicionales reportadas en el
cuadro mencionado sugieren evidencia mixta, por lo cual se tratara al IPC
como una variable no estacionaria.

CUADRO 1
TEST DE RAIZ UNITARIA PARA EL IPC, TCN E IPE
indice de Tipo de indice de
Precios Cambio Precios
al Consumidor Nominal Externos ($us)
Estadistico DFA -4,94 2,59 1,44
Probabilidad* Menor a 0.1% 99,8% 96,3%
Valores criticos:
1% -3,47 -2,58 -2,58
5% -2,88 -1,94 -1,94
10% -2,58 -1,62 -1,62
Constante Si No No
Tendencia No No No
Rezagos (Mod. CIS) 1 3 1
Orden de Integracién 1(0) 1(1) 1(2)

* Provienen de Mackinnon (1996)

Pruebas adicionales para el (logaritmo del ) IPC

Estadistico  Valor critico 5% Orden
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS -0,62 -2,95 1(2)
Phillips-Perron -3,25 -3,43 1(1)
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 0,22 0,15 1(0)

Fuente: Célculo de los autores
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Otro problema surge al considerar que la variable relacionada con los
precios externos es en realidad exdgena y a la vez no estacionaria. En
ese caso, también se deberia modificar la prueba de cointegracién, de
acuerdo con el procedimiento sugerido por Pesaran, Shin y Smith (2000),
utilizando los valores asintéticos propuestos por dichos autores. Los
resultados se muestran en el cuadro 2 e indican que no existiria ninguna
relacion de cointegracién entre las variables mencionadas. No obstante,
es sugerente que el primer vector tenga los signos y magnitudes de una
posible relacién tipo paridad de poder de compra (PPC).

CUADRO 2
TEST DE COINTEGRACION CON IPE COMO VARIABLE EXOGENA DEL SISTEMA
Observaciones incluidas: 174
Se permite una constante e intercepto
Series: IPC - TCN - IPE

Test de Cointegracién de Rango No Restringido

Relaciones Estadistico Valor critico Valor critico
testeadas Eigenvalor de la traza al 5% al 10%
Ninguna 0,01 2,53 23,32 20,75
Alomas 1 0,00 0,20 11,47 9,53
Relaciones Estadistico del Valor critico Probabilidad
testeadas Eigenvalor maximo eig. al 5%

Ninguna 0,01 1,14 18,06 15,98
Alomas 1 0,00 0,09 11,47 9,53

Coeficientes de cointegraciéon normalizados

IPC TCN IPE
1,00 -1,25 -1,18
1,07 1,00 1,17
-0,07 -2,66 1,00

Fuente: Calculo de los autores

Para averiguar mas al respecto, se utilizara el enfoque usual de
Johansen, considerando a los precios externos como una variable
endégena al sistema, pero efectuando una prueba de exogeneidad en el
modelo de correccion de errores asociado a dicha variable. El cuadro 3
muestra los resultados y sugiere que existiian 2 vectores de
cointegracién. También se muestra que los precios externos serian
exd6genos a ambas relaciones, lo cual es consistente con la escasa
influencia que podria tener la modificaciéon de los precios internos
(incluyendo el tipo de cambio) en los precios internacionales relevantes
para Bolivia. También se probd la hipotesis de que una de las relaciones
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sea del tipo paridad del poder de compra, la que no es rechazada por la
prueba de razén de verosimilitud al 39%.™

CUADRO 3
TEST DE COINTEGRACION CON IPE COMO VARIABLE ENDOGEN A AL SISTEMA
Observaciones incluidas: 149
Se permite una constante
Series: IPC - TCN - IPE

Test de Cointegracion de Rango No Restringido

Relaciones Estadistico Valor critico Probabilidad
testeadas Eigenvalor de la traza al 5%

Ninguna* 0,17 60,19 35,19 0,0%
Alo mas 1* 0,16 32,11 20,26 0,1%
Alo mas 2 0,04 6,20 9,16 17,6%
Relaciones Estadistico del Valor critico Probabilidad
testeadas Eigenvalor maximo eig. al 5%

Ninguna* 0,17 28,08 22,30 0,7%
Alo mas 1* 0,16 25,92 15,89 0,1%
Alo mas 2 0,04 6,20 9,16 17,6%

Coeficientes de cointegracion no normalizados

IPC TCO IPE

23,54 -20,21 -20,86

-6,06 11,57 19,04
-13,89 14,69 0,57

Test de Exogeneidad débil de los precios externos

Estadistico de Valor critico Probabilidad
RV al 5%
Razon de verosimilitud 2,08 0,10 35,3%

Coeficientes de cointegracion normalizados y restringidos

IPC TCN IPE
1,00 -1,00 -1,00
1,00 -0,63 -0,39

Fuente: Calculo de los autores

Por lo tanto, las relaciones de cointegracion (o de largo plazo) serian las
siguientes:

&, =log(IPC) - 1og(TCN) - log(I PE) (12)
£, =log(IPC) - 0.63x log(TCN) - 0.39x log(I PE) (13)

1 la hipétesis conjunta comprende la relacion tipo PPC y la exogeneidad de los precios

internacionales.
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Para entender la naturaleza de ambas relaciones, a continuacion se
muestran los modelos de correccion de errores para el IPC y el TCN (con
sus respectivos errores estandar entre paréntesis):*?

14
Alog(IPC,) = - 0,000, , ~0.031x ¢, ., +Re zagodAlog(IPC,_.), Alog(TCN, ,), Alog(IPE,_ ) (14)

Dlog[TCN,) =025, , ~0.006¢&,,., + Rezagodalog(1PG, ) AloglTCN, ) aloglipe || (19)

La observacion de ambas ecuaciones muestra que el primer vector (el de
paridad de poder de compra) seria significativo en la determinacion del
tipo de cambio y, por lo tanto, podria entenderse como una regla de tipo
de cambio, consistente con la politica del Ente Emisor de mantener un
nivel competitivo del tipo de cambio real, siempre que no atente a la
estabilidad de los precios. En cambio, la segunda relacién corresponde a
la determinacién de los precios internos. Tal como en la anterior seccion,
el efecto de largo plazo del tipo de cambio nominal (63%) es mayor al de
los precios externos (39%), coherente con el papel clave del tipo de
cambio como ancla nominal en Bolivia. De acuerdo con el test de razén
de verosimilitud, al 10% no se podria rechazar la hip6tesis conjunta de
que la primera relacion soélo esté incluida en la dinamica de corto plazo del
tipo de cambio y que la segunda sélo estaria incluida en la dinamica de
los precios internos.

Para analizar la estabilidad de la relacion de largo plazo entre el tipo de
cambio y los precios internos, en la linea de Pesaran, Shin y Smith (2001)
se estimé el siguiente modelo:

Alog(IPC,) = alog(IPC,,)+ Blog(TCN, )+ ylog(IPE, )+

3 3 3
> Anlog(iPC,, )+ > kalog(TeN ., )+ Y @alog(IPE, )+ ¢,
i=1 i=0 i=1

(16)

La estimacion de dicho modelo (reportada en el Anexo 3) muestra un
impacto de largo plazo de 77%. No obstante, los resultados de la
metodologia de Johansen son mas robustos porque consideran de forma
mas completa la dinamica del VAR subyacente.

A continuacion se efectué un andlisis de la estabilidad de los parametros en
la relacion estimada, en especial de los parametros asociados al IPC y al

2 En el Anexo 2 se reporta la versién completa y no restringida del vector de correccién de errores.
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tipo de cambio, pues su divisién corresponde al traspaso de largo plazo. Los
resultados se muestran a continuacion:

FIGURA 8
ESTABILIDAD DE LOS COEFICIENTES ASOCIADOS AL IPCY AL TIPO DE CAMBIO
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Fuente: Calculo de los autores

El primer coeficiente corresponde a la velocidad de ajuste de la relacién
de equilibrio, mientras que el segundo corresponde al efecto del nivel del
tipo de cambio nominal en la inflacion mensual. Tal como se sefiald, la
razén entre ambos coeficientes corresponde a la relacion de largo plazo
entre la inflacién y la depreciacion.

Dicha relacion de largo plazo y la tasa de depreciacién en 12 meses se
muestran en la figura 9. La contrastacion de ambos resultados pareciera
confirmar la naturaleza no lineal de la relacién entre la inflacion y la
depreciacién, aunque no en la misma direccién que la encontrada en
Orellana y Requena op. cit. En efecto, dichos autores sefialan que cuanto
mayor es la tasa de depreciacién, mayor seria el coeficiente de traspaso;
mientras que la relacion encontrada con el enfoque de cointegracién seria
la siguiente: incrementos importantes en la depreciacién aumentarian el
coeficiente de traspaso, mientras que caidas en la depreciacion
conducirian a reducciones graduales de dicho coeficiente.
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FIGURA 9
ESTABILIDAD DE LA RELACION ENTRE INFLACION Y DEPREC IACION EFECTIVAS
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Fuente: Célculo de los autores

Si utilizamos el supuesto de normalidad, se debe convenir que el
coeficiente de largo plazo resulta de la division entre dos variables
normales correlacionadas. Tal como Hinkley (1968) lo demuestra, la
distribucion de una razéon de esta clase es no convencional.
Especificamente en este caso, si S =6/yes el coeficiente de largo

plazo, g, y o, los errores estandar asociados a estos parametros y Pay

la covarianza entre ambos pardmetros (que simplificaremos como 0),
entonces la densidad del coeficiente de largo plazo es igual a:

((9)= 0K tofi(a)-ol- e+ h-p? ooyt 7

~2no,0,8(8 mw,0,8(B) | 21-p°)

Donde:

a(ﬁ): ﬁ—z— Zpﬁ +i b(ﬂ):ﬁ—wq.i

2 2 2 2
o2 0,0, O o; 0,0, O]
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_6° 206y v° — expl P(B) —calB)’
¢ o, 0,0, ¥ o’ d(s)=exp 2(1- p)*a(B)2
b(B)

j(ﬂ):W

El intervalo de confianza para la muestra completa al 95% comprende los
puntos (0,157, 1,941), lo cual muestra la dispersion del coeficiente y
anticipa el sesgo de su distribucién. Los parametros estadisticos
asociados confirman dicho resultado: la media es 0,929, la mediana 0,873
y la moda 0,765. Por lo tanto, la estimacién econométrica del coeficiente
de largo plazo de este enfoque (0,88) estd mas relacionada con la
mediana.

Para realizar un analisis dinamico, se tomaron tres estimaciones y sus
densidades asociadas: la que utiliza la muestra completa (hasta mayo de
2005), aquella que implica el maximo efecto (hasta octubre de 2000) y
aquella que resulta en el minimo efecto (s6lo hasta enero de 1998). Las
densidades pertinentes se muestran a continuacion.

FIGURA 10
DENSIDADES DEL EFECTO DE LARGO PLAZO DE LA DEPRECIA CION EN LA
INFLACION
‘ Traspaso de largo plazo de la depreciacién nominal a la inflacién
= Muestra completa Maximo efecto —— Minimo efecto

Fuente: Calculo de los autores
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Los resultados revelan el sesgo positivo (0 hacia la derecha) que existe en
los tres casos. Ademas sugiere que cuando el coeficiente de traspaso es
menor, la curtosis también disminuye, lo cual implica que la dispersién de
los datos también es menor. Por lo tanto, depreciaciones mas aceleradas
gue incrementen el traspaso, podrian generar un efecto menos predecible y
disperso de los movimientos cambiarios en los precios internos.

4. UNA CUANTIFICACION DEL TRASPASO ESPERADO

El anterior andlisis sefial6 que el coeficiente de traspaso efectivo habria
oscilado durante los ultimos afios, aunque con tendencia hacia la baja, lo
cual puede estar relacionado con el entorno de baja inflacién en el que se
desenvuelve la economia mundial (Taylor, 2000). En el caso boliviano, se
cuenta con la explicacién adicional de que la caida se debe al
comportamiento de los precios administrados de los hidrocarburos.

Para ello, se analizara si la relacion (contemporanea) entre la inflaciéon y
depreciacién esperadas ha cambiado (lo cual sefialaria un cambio
estructural, como ha sido el caso de varias economias); o, si permanece
estable, reforzando la hipétesis principal de la seccion anterior.

En efecto, en una economia dolarizada como la boliviana, el tipo de
cambio desempefia el rol de ancla nominal en una magnitud tal, que
probablemente excede a la que efectivamente tendria en el caso de un
esquema cambiario distinto.'® Esta percepcion se refleja claramente en la
frase que encabeza este documento y cuyo alcance es suficientemente
amplio.

Esto nos lleva a plantear que en realidad puedan existir diferencias entre
el coeficiente de traspaso efectivo y el esperado por los agentes
econOmicos. Los recientes enfoques tedricos sobre dolarizacion
(especialmente financiera) reconocen tal diferencia (Ize y Powell, 2004).

Por lo tanto, el desafio es doble: cuantificar la magnitud del coeficiente de
traspaso esperado y analizar si existe alguna diferencia significativa con el
traspaso efectivo, tareas que a continuacién se efectdan.

3 Esto significa que en un régimen flexible, el tipo de cambio desempefiaria un rol importante pero no
lo suficientemente como para que las expectativas de los agentes sb6lo se concentren en esta
variable.



34 Luis FERNANDO ESCOBAR PATINO, PABLO H. MENDIETA OSSIO

4.1 UNA CUANTIFICACION DE LA INFLACION ESPERADA

Para ello se necesitan dos variables importantes: la depreciacion e
inflacion esperadas. En el caso de la primera variable, el alto grado de
dolarizacion financiera sugiere la existencia de mercados de captaciones
y colocaciones en ambas monedas. Por lo tanto, tomaremos como
depreciacién esperada a la diferencia entre la tasa de interés promedio de
depésitos en caja de ahorro en moneda nacional y su correspondiente en
moneda extranjera. De esa forma, se estaria postulando la existencia de
una relacion similar a la paridad descubierta de tasas de interés en el
mercado financiero boliviano.* La figura 11 muestra que la depreciacién
esperada habria sido mas uniforme que la efectiva y que éstas habrian
convergido hacia similar trayectoria desde 2004.

FIGURA 11
DEPRECIACION EFECTIVA Y ESPERADA, 1990-2005
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Fuente: Elaboracion de los autores con informacion del BCB

En cuanto a la inflacion esperada, su evidente caracter de variable no
observada nos impulsa a utilizar métodos estadisticos para estimarla, ante

¥ La principal diferencia con la nocién de paridad de intereses es que ésta se define en términos de
tasas de interés internacional y nacional, las cuales podrian alterarse por consideraciones de riesgo.
En cambio, la nocién aqui planteada prescinde implicitamente de dicho caracter y atribuye la
diferencia soélo a la depreciacion esperada.
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la ausencia de una serie de tiempo de expectativas econdmicas que
podria servir para tal efecto.” Para ello se utilizara una versién operativa
de la Hipotesis de Fisher, es decir, que en el largo plazo, los movimientos
en la tasa de interés nominal se reflejan fundamentalmente en cambios en
la tasa de inflacion esperada. Si bien en el contexto del analisis del
mercado de titulos publicos, Arguedas (2003) encuentra que dicha
hipétesis no se cumple en Bolivia, sino por el contrario que los cambios de
la tasa de interés nominal estan relacionados con la correspondiente real
ex ante en el contexto de una inflacion baja y estable, asumiremos e
intentaremos establecer la validez de esta hipotesis para el mercado de
captaciones.

Para evaluar esta hipotesis se utilizara una descomposicion estructural de
la tasa de interés nominal en sus componentes de tasa de interés real y la
inflacién esperada, ambas desde una perspectiva ex ante. Se empleara el
enfoque de VAR estructural a la Blanchard y Quah (1989), utilizado para
un fin similar en Estados Unidos por St-Amant (1996).

En términos formales, la tasa de interés nominal i puede descomponerse
en:

i =r+ Et[7Tt+12] (18)

Donde r es la tasa de interés real ex ante y /T, la tasa de inflacion en

12 meses. Siguiendo con este razonamiento, podemos definir el error de
proyeccion de la inflacion como:

&=m~E_, [ﬂt] (19)
Que reemplazando en la primera ecuacion queda como:

=7, =1 ~ & (20)

Por lo tanto, si asumimos que el error de proyeccién es estacionario y
comprobamos que la diferencia entre la tasa de interés nominal y la tasa de
inflacion observada (no) contiene una raiz unitaria, se puede concluir que la
tasa de interés real ex ante también (tampoco) contiene una raiz unitaria. En

15 E| Banco Central implementaria prontamente la Encuesta de Expectativas Econdémicas, que

permitira medir de forma concreta dicha variable, la cual puede ser utilizada para el analisis pertinente
como en otros paises (por ejemplo, para Brasil véase Cerisola y Gelos, 2005).
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el primer caso y dada la naturaleza del error mencionado, podriamos afirmar
gue la tasa de interés real ex ante y ex post deberian estar cointegradas.

La figura 12 sefiala una caida de la tasa de interés nominal desde un nivel
en torno a 20% a inicios de los noventa, hasta estabilizarse en torno a 5%
en la presente década. Este descenso es consistente con el observado en
la tasa de inflacién en similar periodo. Por su parte, la tasa de interés real
ex post ha oscilado en torno a 5%, en los Ultimos afios, lo cual podria

anticipar su estacionariedad, aspecto que debera ser tratado formalmente
con los test apropiados.

FIGURA 12
TASAS DE INTERES NOMINAL, REAL E INFLACION, 1990-20 04
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del BCB y el INE

En el cuadro 4 se muestran las pruebas de hip6tesis de raiz unitaria para
las diferentes tasas de interés (nominal y real) y la inflacibn, mostrando
que bajo los criterios usuales, se puede asumir que estas variables
contienen una raiz unitaria. En el caso de la tasa de interés nominal, y si
se sigue el enfoque secuencial sugerido por Dolado op. cit, resultaria
estacionaria en tendencia, pues dada la significacion de esta Ultima, la
prueba de hipétesis convergeria a una distribucion normal (Enders, 1995:
256). Si ese fuese el caso, se podria presumir entonces que la tasa de
inflacién y la tasa de interés real ex ante estarian cointegradas, de tal
forma que la tasa nominal sea estacionaria. Ademas implicaria que la tasa
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de interés real ex ante también contendria una raiz unitaria. Para fines de
célculo, se utilizara la tasa de interés nominal en diferencias, asumiendo
Su no estacionariedad.

CUADRO 4
TEST DE RAIZ UNITARIA PARA Y r

Inflacién
Interés Interés en Interés real
nominal nominal* 12 meses ex post
0] 0] (O]
Estadistico DFA -2,66 -2,66 -1,61 -1,37
Probabilidad** 25,5% 0,9% 10,2% 15,7%
Valores criticos:
1% -4,01 -2,33 -2,58 -2,58
5% -3,43 -1,64 -1,94 -1,94
10% -3,14 -1,28 -1,62 -1,62
Constante Si Si No No
Tendencia Si Si No No
Rezagos (Mod. CIS) 1 1 1 0
Orden de Integracion 1(1) 1(0) 1(1) 1(1)

* Valores de una distribucién normal, de acuerdo con el enfoque de Dolado et al. (1990)
** Provienen de Mackinnon (1996)

Con dichos antecedentes, se procedié a estimar un VAR estructural
compuesto de dos variables: la tasa de interés nominal (en moneda
nacional) y la tasa de interés real ex post. Se asume que las fluctuaciones
de la tasa de interés nominal provienen de dos tipos de shocks no
autocorrelacionados y ortogonales entre si: las expectativas de inflacién y
los shocks a la tasa de interés real ex ante. Ademas, se supone que las
expectativas de inflacion corresponden al componente permanente de las
series, mientras que las de la tasa de interés real ex ante corresponde al
componente estacionario. El VAR se estimd siguiendo la metodologia de
Enders op. cit. Se prob6 su robustez sobre la base de los criterios de Zivot
(2000), eligiendo el largo de los rezagos con los criterios usuales y
observando la ausencia de autocorrelacion en los residuos del mismo.

Una vez estimada la matriz de transformacién de los errores del VAR en su
forma reducida, para obtener los shocks del VAR en su forma estructural
(Favero, 2000), se utilizaron los efectos acumulados de estos Ultimos para
obtener la descomposicion histérica de la tasa de interés nominal en los
componentes mencionados. Especificamente, se sumaron los efectos
acumulados asociados a la inflacién al nivel observado de ésta para obtener
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la inflacion esperada. Posteriormente, se la resté a la tasa de interés
nominal para obtener la correspondiente real ex ante. La figura 13 muestra
dicha descomposicion.

FIGURA 13
DESCOMPOSICION DE LA TASA DE INTERES NOMINAL, 1990- 2005
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Fuente: Elaboracién de los autores

Los resultados sefialan que tanto la tasa de inflacién esperada como la
tasa de interés real han caido desde inicios de los noventa. En el caso de
la segunda, ésta podria ser una respuesta enddgena del sistema
financiero a la situacion de caida de cartera y captaciones que existio a
partir del afio 2001. Es posible que dicha caida esté relacionada en parte
con la politica monetaria, sobre todo si se considera que las tasas de
rendimiento correspondientes a titulos publicos emitidos por intermedio
del BCB también registran un significativo descenso desde mediados de
los noventa.

En cuanto a la inflacion esperada, ésta también habria caido de un
maximo de 18% a inicios de los noventa hasta estabilizarse en torno a 6%
en los Ultimos afios, lo cual refleja el éxito de la politica monetaria en
reducir la expectativas inflacionarias de los agentes econémicos, aunque
el hecho que sea superior a 5% podria reflejar la preocupacion por los
determinantes de la inflacién a futuro, como el déficit fiscal, que supero6 el

5% en los ultimos afios y llegé a un maximo cercano a 9% en 2002. Las
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series de inflacion efectiva y esperada se muestran en la figura 14.
FIGURA 14
INFLACION EFECTIVA Y ESPERADA, 1990-2005
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4.2 EL COEFICIENTE DE TRASPASO ESPERADO

Los anteriores pasos permitieron obtener una serie de inflacién esperada.
Ahora resta comparar la relacibn que esta serie tendria con la
depreciacién esperada, aquella que esta implicita en los contratos
financieros, para de esta forma tener una idea de la magnitud del
coeficiente de traspaso esperado por el publico, el que eventualmente
podria diferir o ser similar al efectivamente observado.

Las series mencionadas se muestran en la figura 15. De forma gréfica, se
puede apreciar que las series han caido a lo largo del tiempo, restando
establecer si esta relacion es espuria o si existe alguna relacion de largo
plazo entre ambas.
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FIGURA 15

INFLACION Y DEPRECIACION ESPERADAS, 1991-2005
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Elaboracion de los autores

Para ello, necesitamos establecer el orden de integracion de ambas
variables. Dada la naturaleza del anterior andlisis, concluimos que el error
asociado a las expectativas es estacionario (ecuacion 19). Dado que el
test pertinente indicé la presencia de raiz unitaria en la tasa de inflacién
efectiva, entonces la tasa de inflacion esperada también debe ser
integrada de orden uno. Los resultados de las pruebas de hipoétesis

abr-99

correspondientes se muestran en el cuadro 5.

CUADRO 5

TEST DE RAIZ UNITARIA PARA ﬂeY Ae’
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oct-02

Inflacion Depreciacion
esperada esperada
e Ne®
Estadistico DFA -1,84 -1,34
Probabilidad* 6,3% 16,6%
Valores criticos:
1% -2,58 -2,58
5% -1,94 -1,94
10% -1,62 -1,62
Constante No No
Tendencia No No
Rezagos (Mod. CIS) 1 1
Orden de Integracién (1) (1)

* Provienen de Mackinnon (1996)
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Los resultados de las pruebas de hipétesis de raiz unitaria confirman la
percepcion de que la inflacion esperada contiene una raiz unitaria, lo cual
guarda concordancia con el andlisis y la descomposicién anterior. Ademas
que las pruebas de hipétesis de cointegracion entre las dos tasas de
inflacién no rechazan la nocién de la existencia de por lo menos un vector.
En cuanto a la depreciacion esperada y efectiva, sélo la primera tendria
raiz unitaria, lo cual nos faculta a continuar con el analisis de
cointegracion.

Posteriormente se procedid a probar la existencia de las relaciones de
cointegracién entre ambas variables.'® Los resultados se muestran a
continuacion:

CUADRO 6
TEST DE COINTEGRACION ENTRE JT°Y Ae®

Observaciones incluidas: 174
Se permite una constante e intercepto
Series: Inflacion esperada - Depreciacion esperada

Test de Cointegracion de Rango No Restringido

Relaciones Estadistico Valor critico  Probabilidad
testeadas Eigenvalor de la traza al 5%

Ninguna 0,09 17,09 15,41 20,0%
Alomas 1 0,01 1,39 3,76 6,7%
Relaciones Estadistico del Valor critico  Probabilidad
testeadas Eigenvalor maximo eig. al 5%

Ninguna* 0,09 15,69 14,07 18,6%
Alomas 1 0,01 1,39 3,76 6,7%

Coeficientes de cointegracion normalizados (error estandar entre paréntesis)

Inflacién esperada Depreciacion esperada
1 -0,996
(0.214)

El resultado anterior es sugerente, pues sefialaria que existiria una
relacion 1 a 1 entre ambas variables, avalando el rol de ancla nominal que
cumple el tipo de cambio. De esa forma, se podria sefialar que la politica
cambiaria seria determinante para el control de la inflacion en una
economia dolarizada como la boliviana.

16 Al o ’ ) . ’ . o .
Un analisis preliminar incluyé ademas la inflacion y depreciacién efectiva (rezagadas), con

resultados poco satisfactorios. Se esta trabajando en mejorar el analisis estadistico de dicha relacion.
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5. COMENTARIOS FINALES

El andlisis ha mostrado la estrecha relacion que existe entre inflacion y
depreciacién en la economia boliviana. En el largo plazo, la importancia
del tipo de cambio es mayor que la de los precios internacionales (aunque
desde una determinada perspectiva teérica deberian ser similares), lo cual
es consistente tanto con el grado de dolarizacién de la economia boliviana
como con el papel tan importante que desempefia el tipo de cambio en las
expectativas de los agentes econdémicos. Una futura linea de
investigacion podria ir en la direccién de formalizar teéricamente estas
nociones con modelos de expectativas racionales que incluyan el rol de
ancla cambiaria del tipo de cambio.

La caida del coeficiente de traspaso observada por una determinada
metodologia en los Ultimos tres afios, no parece estar relacionada con
factores estructurales, como en el caso de otras economias en las cuales
se observé dicho fendmeno. Se podria presumir que la politica de precios
administrados para los derivados de los hidrocarburos habria afectado de
forma temporal la relacion entre inflacion y depreciacion, dando la
impresion de una caida.

También los resultados sugieren que la relacion de largo plazo entre
ambas variables tendria una naturaleza no lineal, distinta a la encontrada
en anteriores estudios: aumentos de la depreciaciéon incrementarian el
coeficiente de traspaso rapidamente, mientras que caidas implicarian un
descenso gradual de éste.

El estudio de la relacién entre la inflacion y depreciacion esperadas
confirmaria que el traspaso permanece todavia alto, sin ningiin cambio
importante en la relaciéon estructural entre ambas variables, tal como
habria sido la experiencia de otros paises. Estos resultados permitirian
avalar el uso del tipo de cambio como principal variable para controlar la
inflacién, teniendo al tipo de cambio real como principal instrumento
intermedio.
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ANEXO 1
DEFINICION DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Variable Fuente Definicion Simbolo
indice de Precios al Consumidor Instituto Nacional de Estadistica indice, 1991=100 IPC
Tipo de cambio nominal Banco Central de Bolivia Bs. por $usl, cotizacion oficial de venta TCN
indice de Precios Externos en $us Elaboracion de los autores IPC de los socios comerciales de ?OI'V'a IPE

expresado en $us, cuya participacion fue
mayor al 1% en las importaciones en el
periodo 1999-2004, ponderado por dicha
participacion. indice 2003=100
Inflacién mensual Elaboraci6n de los autores Diferencia logaritmica mensual de IPC
Cambio porcentual del IPC en 12 meses 7
Inflacién en 12 meses Banco Central de Bolivia
) ; ! : IPE
Inflacién externa en dolares Elaboracion de los autores Diferencia logaritmica mensual de IPE Vs

Depreciacion nominal mensual

Brecha mensual del PIB

Tasa de interés nominal en Bs.

Tasa de interés nominal en $us

Tasa de interés real en Bs

Depreciacion esperada

Inflacién esperada

Emisién monetaria

indice de precios de combustibles

Elaboracién de los autores

Elaboracién de los autores

Banco Central de Bolivia

Banco Central de Bolivia

Elaboraci6n de los autores

Elaboracién de los autores

Elaboraci6n de los autores

Banco Central de Bolivia

Elaboracién de los autores

Diferencia logaritmica mensual de TCN

Serie filtrada por el método de Hodrick y
Prescott (factor 10) de la brecha del
producto trimestral (la cual se define como
el PIB desestacionalizado con la
metodologia X12-ARIMA con relacién al PIB
de tendencia a través de método de Hodrick
y Prescott con factor 1600)

Tasa de interés promedio caja de ahorros i
en bolivianos del sistema bancario

Tasa de interés promedio caja de ahorros jjsus
en délares del sistema bancario

(1+i)/(A+m-1 r
e

(1+i)/ (i) -1 Ae

Ver explicacion en la seccion 4.1

Emisién de circulante en bolivianos EMI

indice de los combustibles incluidos en el
IPC (gasolina, diesel y kerosén)

IPComb
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ANEXO 2
ESTIMACION DEL VECTOR DE CORRECCION DE ERRORES (CON IPE ENDOGENO)

Periodo: Ene-93 - May-05 (149 observaciones)
Relaciones de cointegracion:

£, = log(IPC) — log(TCN) — log(1PE)
£, =log(1PC) - 0,63 x log(TCN ) - 0,39 x log(IPE)

Testde RV para las restricciones (rango = 2):

Chi-cudrado 1,6853
Probabilidad 19,4%
Variable Alog(IPC ) Alog(TCNy) Alog(IPE )
(Error estandar)
Relacion 1 -0,0094 0,0229 0,0226
(0,0125) (0,0049) (0,0288)
Relacién 2 -0,0314 -0,0062 -0,0202
(0,0073) (0,0029) (0,0168)
Alog(IPCy.;) 0,1021 -0,0266 0,0319
(0,0709) (0,0277) (0,1632)
Alog(IPCy.,) -0,0535 0,0461 0,1115
(0,0711) (0,0278) (0,1636)
Alog(IPC.3) 0,0538 0,0334 0,1138
(0,071) (0,0277) (0,1635)
Alog(TCNy4) -0,2582 0,0654 -0,7194
(0,2229) (0,0871) (0,513)
Alog(TCN.,) 0,2644 0,0792 -0,3950
(0,2168) (0,0847) (0,4989)
Alog(TCNy3) -0,0432 0,1324 0,0587
(0,2161) (0,0844) (0,4973)
Alog(IPE;) -0,0394 -0,0400 0,4182
(0,0396) (0,0155) (0,0911)
Alog(IPE,.,) -0,0492 0,0103 -0,2444
(0,0418) (0,0163) (0,0963)
Alog(IPE..3) 0,0098 0,0066 0,1471
(0,04) (0,0156) (0,0921)
Dummy 0,0124 -0,0001 0,0005
Conflictos (0,0026) (0,001) (0,006)
Alog(IPComby) 0,1762 0,0090 0,0077
(0,0274) (0,0107) (0,063)
Alog(EMI) 0,0080 -0,0036 0,0188
(0,0063) (0,0025) (0,0146)
Alog(EMIy.y) 0,0099 0,0027 -0,0016
(0,0072) (0,0028) (0,0166)
Alog(EMIy,) 0,0201 0,0013 -0,0079
(0,0072) (0,0028) (0,0167)
Alog(EMly3) 0,0034 0,0013 -0,0056
(0,0063) (0,0025) (0,0145)
R? Ajustado 0,4062 0,4038 0,1606
Error estandar 0,0051 0,0020 0,0117
Log verosimilitud 1769,6397
Crietrio de Akaike -22,9616

Criterio de Schwarz -21,7721
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ESTIMACION CON MUESTRA COMPLETA DEL MODELO (16)

ANEXO 3

Variable Dependiente: Alog(IPC,)
Periodo: Abr-92 - May-05 (158 observaciones)
Errores estandar Newey-West HAC (rezago=4)

Variable

LOG(IPC(-1))
LOG(TCO(-1))
LOG(IPE_M(-1))
Alog(IPCy,)
Alog(IPCy.,)
Alog(IPC.3)
Alog(TCNy,4)
Alog(TCN,.,)
Alog(TCN.3)
Alog(IPE,,)
Alog(IPE;.)
Alog(IPE,.3)
Consante

Dummy estacional 1
Dummy estacional 2
Dummy estacional 3
Dummy estacional 4
Dummy estacional 5
Dummy estacional 6
Dummy estacional 7
Dummy estacional 8
Dummy estacional 9
Dummy estacional 10
Dummy estacional 11
Alog(IPComb)
Conflictos

R? Ajustado
Error estandar
Durbin-Watson

Coeficiente

-0,0384
0,0297
0,0172
0,1052

-0,0633
0,0611

-0,3153
0,1410
0,0013

-0,0295

-0,0168

-0,0121

-0,0370

-0,0010
0,0001
0,0004
0,0011
0,0003
0,0016
0,0002

-0,0006
0,0000

-0,0006

-0,0009
0,1748
0,0115

0,4074
0,0050
1,6508

Error estandar

0,0125
0,0139
0,0104
0,0727
0,0726
0,0717
0,2112
0,2104
0,2064
0,0316
0,0338
0,0325
0,0589
0,0004
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0282
0,0027

Crietrio de Akaike
Criterio de Schwarz
Estadistico F

Estadistico t

Proba

-3,0730
2,1398
1,6565
1,4466

-0,8724
0,8525

-1,4931
0,6701
0,0061

-0,9318

-0,4977

-0,3706

-0,6278

-2,3394
0,1454
0,7039
1,8404
0,4358
2,5817
0,3197

-1,0506

-0,0507

-0,9282

-1,5537
6,1881
4,1837

bilidad

0,3%

3,4%
10,0%
15,0%
38,5%
39,5%
13,8%
50,4%
99,5%
35,3%
62,0%
71,2%
53,1%

2,1%
88,5%
48,3%

6,8%
66,4%

1,1%
75,0%
29,5%
96,0%
35,5%
12,3%

0,0%

0,0%

-7,6212
-7,1173
5,3166



