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Resumen

El estudio de fluctuaciones econdmicas presenta una creciente importancia en el anélisis de
las regularidades desarrolladas en una economia. En este sentido, la caracterizacion del
ciclo provee una alternativa para el razonamiento y aplicacion de instrumentos de politica
econdmica. Siguiendo la metodologia estandar sobre ciclos econdmicos, el desarrollo de la
investigacion pretende establecer las principales propiedades del ciclo econdémico de

Bolivia.

El objetivo se lo alcanza mediante el uso de filtros en las series econémicas, utilizando
cuatro métodos que presentan sustentacion tedrica - técnica relevante para la
caracterizacion de un ciclo econémico. Una vez determinada la metodologia méas exacta
para la identificacion del componente ciclico, la caracterizacion del ciclo econdmico es
realizada en dos sentidos a través del anélisis de volatilidad y del de correlacion de las
principales variables macroecondémicas. Los resultados revelan movimientos prociclicos
entre las variables economicas y el PIB; ademas, la evolucion del consumo e inversion dan
cuenta de la existencia de expectativas adaptativas y racionales de los agentes en el

contexto econémico global.

Finalmente, la aproximacion al nivel natural del Producto, como uno de los principales
fundamentos, indica que nuestra economia debiese alcanzar un crecimiento anual entorno al

5% en el mediano y largo plazo.

JEL: E20, E32

Palabras Clave: Ciclos Econdmicos, Nivel Natural, VVolatilidad, Comovimiento

* Contacto: daneyvaldivia@yahoo.com

** Contacto: paolita.yt@gmail.com



1. INTRODUCCION

El interés en el estudio de ciclos econémicos, ha ido cobrando importancia en el analisis de
la coyuntura econdmica, por cuanto permite de manera directa evidenciar las principales

regularidades y caracteristicas que se desarrollan en una economia.

Asimismo, el analisis del ciclo econdmico, cobra relevancia porque presenta relacion
directa con el accionar de los Policy Makers, puesto que, en general la eleccién de un
instrumento de politica econdmica, depende del impacto relativo de los diferentes shocks a

las fluctuaciones econdmicas.

La compilacién de hechos estilizados referentes al ciclo econdmico, estd orientado al
analisis de fluctuaciones de los agregados econémicos, mismo que, otorga un acercamiento
a los comovimientos existentes entre las distintas variables que explican el crecimiento de
la economia y una aproximacion en el grado de magnitud de las fluctuaciones de las

variables con respecto al PIB.

Desde esta perspectiva uno de los objetivos de la investigacion es caracterizar el ciclo
econdmico de Bolivia, para lograr identificar las principales regularidades desarrolladas en

la economia, a partir del movimiento de variables relevantes.

En las investigaciones referentes a la descripcién del ciclo econdmico es habitual observar
diferentes metodologias para la filtracion de series, debido a que el andlisis de
fluctuaciones econdmicas, conlleva la tarea de aislar el componente ciclico de cada
variable. El uso de filtros alternativos para el analisis del ciclo econémico, permite obtener
los componentes ciclico y tendencial como también componentes estacionales e irregulares
de las series. La determinacion de estos componentes, debera permitir al investigador

describir de manera notable el comportamiento de la economia.

Por tal razon, en el desarrollo se ha visto conveniente contrastar cuatro métodos alternativos
de filtracion, de manera tal que los resultados obtenidos, reflejen propiedades considerables

para la caracterizacion del ciclo econdmico de Bolivia.



Asi se ha optado por el uso de los filtros propuestos por Hodrick & Prescott (1980),
Christiano y Fitzgerald (1999), Baxter y King (1995) y Nadaraya - Watson (1964).

Gradualmente la investigacion establece que para el caso boliviano el analisis de
fluctuaciones econdmicas debera considerar en lo posible el uso de filtros de alta
frecuencia, pues los mismos identifican mejor el comportamiento ciclico de la economia

boliviana.

Los resultados tras la filtracion de las series, sugieren un comportamiento prociclico de los
componentes de la oferta agregada con respecto al PIB, paralelamente, el analisis permitid
identificar la constitucion de los sectores primarios y no primarios de la economia y de esta
manera determinar el tiempo de rezago o adelanto con el que estas variables, se ajustan al

movimiento del PIB, o caso contrario determinan el movimiento del mismo.

A partir del andlisis realizado a los componentes de la demanda agregada, se constato el
comportamiento rezagado en dos trimestres, de variables como el consumo, resultado que
verifica la existencia de agentes con expectativas adaptativas, cuyo comportamiento se

desarrolla a partir de la evolucion y perspectivas de crecimiento econémico interno.

Ademas, dentro del analisis resalta como caracteristica relevante de la economia boliviana

la volatilidad levemente mayor del componente ciclico del consumo con relacion al PIB.

Variables como inversion, denotan liderazgo frente al movimiento del ciclo econémico, asi
mismo, sectores como mineria, manufactura y construccion asociados directamente a
inversion manifiestan un comportamiento similar con un caracter adelantado

aproximadamente en tres trimestres.

Frente a variables externas existe precedencia mayor a tres trimestres en la fijacion de

precios del petroleo con relacion al ciclo econémico de Bolivia.

Finalmente el analisis considera la obtencion del nivel natural de variables como el
Producto, de este modo los resultados logrados indican un crecimiento natural cercano al
5%.



La organizacion del documento es la siguiente: a continuacion se muestra una breve
descripcion de los antecedentes del contexto econémico, mismo que permitira identificar
las principales etapas recesivas que atravesd nuestra economia, si el lector estuviese
interesado en profundizar este aspecto se realizan las aclaraciones necesarias a través de las
cuales podria ampliarse el tema, sin embargo, se presenta la descripcién necesaria que
permite encaminar el desarrollo de la investigacion. La tercera seccion presenta una
descripcion general de los métodos de filtracion existentes, destacando las principales
ventajas y desventajas con respecto a su uso y aplicacion. La cuarta seccion detalla los
datos usados y el ajuste realizado a los mismos, describiendo ademéas las principales
regularidades empiricas del ciclo econdmico de Bolivia, finalmente la quinta seccion

concluye.

2. ANTECEDENTES DEL CONTEXTO ECONOMICO

A partir de la revolucion de 1952 se da el surgimiento de una nueva base econémica, la
misma determinaba que; para lograr crecimiento econémico era necesario revertir la
propiedad de los recursos naturales al Estado. Durante este periodo se dieron procesos de
nacionalizacién entre los que resaltan; la nacionalizacion de las minas y Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos. En 1954 se aplicaron medidas similares, que mantenian la
participacion del Estado en las actividades productivas. Estableciéndose ademas controles a
las principales variables macroeconomicas, entre las cuales resaltan la prohibicién a las
entidades publicas de contraer préstamos con el Banco Central, esta medida por ejemplo

derivo en una disminucion de la oferta de dinero y del déficit fiscal.

Posteriormente el desarrollo de un modelo econdmico fundamentado en la sustitucién de
importaciones y nuevos acontecimientos como la nacionalizacién de la “Gulf Oil”

desemboco en la crisis populista de 1970 y la crisis estatal de 1971.

A partir de 1971 — 1977 la economia boliviana presenta un comportamiento positivo, como
consecuencia del elevado endeudamiento externo y de los precios favorables de

exportacion.!

! Mercado, Leiton y Chacon (2005)



Desde 1978 hasta 1982 se desato un proceso que involucro la recuperacion de la
democracia. En 1982 la economia boliviana se caracterizo por el inicio de un proceso
inflacionario que hasta 1985 llego a convertirse en una situacion aguda.?

En agosto de 1985 se promulga el decreto supremo 21060, el mismo establece un cambio
en el modelo economico estatista. Esta nueva politica econdmica basada especialmente en
la disciplina fiscal y el control de la oferta de dinero logré contener el proceso
inflacionario®. A partir de 1987 se logro revertir la tendencia de tasa de crecimiento

negativa referente a la exportacion.

Entre 1993 — 1997 se realizaron reformas complementarias, las principales hacen referencia
a la capitalizacion de las empresas del Estado, la reforma del sistema de pensiones y la
participacion popular.

CUADRO 1

EVOLUCION Y CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN MILES DE BS DE 1990
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia

A partir de 1999 el contexto internacional afecto la actividad econdémica de Bolivia debido

a la caida en los precios de exportacion. En 2000 el comportamiento de la economia

2 Morales J. (2008).
¥ Mercado A., Leiton J., Chacon M., (2005).



boliviana presento algunos signos de recuperacion. (Ver cuadro 1). En 2003 la economia
boliviana presentd una leve tasa de crecimiento cercana al 2% debido sobre todo al
comportamiento de las exportaciones netas. ya dindmica interna se vio afectada por los
conflictos sociales y politicos que afectaron al sistema financiero. A partir de 2004 el
contexto econémico externo, favorecié el comportamiento de la economia, se observo un
mayor dinamismo econdmico, en este sentido el aumento generalizado de los precios de
exportacion fueron el principal determinante del crecimiento econdmico de Bolivia, que ha
diciembre del 2008 llego a 6,15%. *

3. FILTROS

El andlisis de una serie econdmica sugiere la existencia de tres componentes; los de corto
plazo, que en general definen la volatilidad de la serie, los de mediano plazo o componente
ciclico y los de largo plazo definidos como tendencia. Al considerar la teoria de ciclos

econdmicos el interés primordial, se centra en el componente ciclico de la serie.

La evidencia empirica revela que en general, los ciclos economicos estan entre 1 a 12 afios.
Asi mismo la existencia de variadas definiciones de ciclos, arrojan simultineamente
diversas longitudes del mismo, asi se tiene desde los ciclos politicos, que estan
determinados en esencia por los cambios de gobierno y sus respectivas politicas
econdmicas, hasta los ciclos de Kondratieff cuya duracion es aproximadamente 50 afios y

estan establecidos por cambios relevantes en tecnologia.

A continuacién se presenta la descripcion general de los filtros estadisticos y econdmicos
existentes, posteriormente se hace énfasis en los filtros que se emplean en el desarrollo de

la investigacion, resaltando caracteristicas esenciales.

# Instituto Nacional de Estadistica (2009).



2.1 Filtros Estadisticos °

El criterio de aplicacion consiste en descomponer una serie de tiempo en su parte tendencial
y ciclica. Su principal ventaja radica en su simplicidad y en el hecho de que requieren poca

informacion para la estimacién. Las metodologias mas conocidas son:

Funciones Polindmicas de Tiempo, Filtro de Beveridge & Nelson, Diferencias de Primer
Orden, Modelo de Componentes No Observados, Filtro de Hodrick y Prescott (1980)

Estos filtros, suelen dejar una cantidad considerable de variabilidad, es decir movimientos
de muy alta frecuencia, que no necesariamente pueden ser considerados como parte de un
ciclo econémico. Por esta razon, se implementd una serie de filtros que eliminan también

los movimientos de muy alta frecuencia como: Filtro de Baxter & King (1995).

2.2 Filtros Econdmicos

Los métodos estructurales se desarrollan sobre un modelo econémico especifico. Su gran

ventaja consiste en que permiten distinguir los shocks que producen los ciclos econdémicos.
Dentro de estas metodologias destacan:

Modelo de Tendencias Deterministicas Comunes, Modelo de Tendencias Estocasticas
Comunes, Filtro de Christiano & Fitzgerald (1999).

En la elaboracion de la investigacion se consideran cuatros filtros, de manera tal, pueda
realizarse la comparacion de resultados a traves del empleo de los distintos métodos y asi

poder caracterizar de forma mas apropiada el ciclo econdmico de Bolivia.

2.3 Filtro de Christiano y Fitzgerald (1999)

El filtrado de series a través del band pass propuesto por Christiano y Fitzgerald (1999 -
CF), busca que el componente y, de una variable particular x;, se encuentre dentro de un
rango particular de frecuencias. Este filtro esta disefiado para trabajar con una serie infinita

de datos y de esta manera poder obtener una serie filtrada ideal, la cual elimine los

> Céceres y Séenz Pag. 185-188.



movimientos de muy corto plazo o los de muy largo plazo, esto segun los patrones que sean

definidos para el estudio.

El filtro ideal establecido por CF (1999) es el siguiente

ye = B(L)x; (1)

Donde el filtro ideal B(L), presenta la siguiente estructura:

B(L) = z B;L),LVx, = x;_, @)
j=—w
Y los valores particulares de Bjtienen la misma forma de los ponderadores de la

aproximacion optima del filtro ideal.

Sin embargo lo que se presenta es un método para obtener una aproximacion éptima al
trabajar con una serie de datos finita. Entonces, si x; presenta un ciclo ideal y,, se buscara
la aproximacion optima y,, que serd una funcion lineal de la muestra observada de x;. Los
parametros del filtro, (los ponderadores de las x's ) seran aquellos que hagan 9, lo mas

cercana posible a y,. Para lo cual la medida de distancia sera:

E[(yt - j’\t)z | x],x = X1y e XT (3)

Este filtro muestra tres caracteristicas fundamentales que al parecer lo hacen no muy
atractivo. Primero que los coeficientes que relacionan 9, con x, son asimétricos en
términos de los valores pasados y futuros de x, especialmente para los periodos cercanos al

comienzo y al fin del conjunto de datos. Lo que implica que existe un desfase entre y; e y;.

Segundo, los coeficientes varian con el tiempo, de modo que y, no es estacionaria, aunque
v; Si lo sea. Tercero, las formulas para los ponderadores optimos del filtro requieren un
conocimiento de los detalles del proceso que constituye x,. Lo curioso es que, los autores
del filtro han demostrado que, si bien existe la manera de lograr una simetria, una
estacionariedad y una independencia del filtro con respecto a la forma de la informacion,
estas caracteristicas son precisamente las que permiten que exista un mejor ajuste entre la

aproximacion del filtro y el filtro éptimo.



Si se buscara corregir estos defectos, se incrementaria la distancia entre y, e y, y si bien
existen beneficios, en términos marginales estos son menores que la perdida de eficiencia

en el ajuste del filtro.

Por tal motivo, la aproximacion optima mantiene la asimetria de los ponderadores, la no
estacionariedad del ciclo y asume que toda la serie es un paseo aleatorio, dado que

encontrar el proceso exacto de la serie es minima.
La aproximacion recomendada de y;, y; es calculada de la siguiente manera.
yt = Boxt + let+1 + ... + BT—l—th—l + BT—th + let—l + ... + Bt_zxz + Et_lxl (4’)

Parat = 3,4,...,T — 2 los primeros y los Gltimos y, no son estimados de manera confiable

por lo que no se los incluye en la formula.
Para la ecuacion 4 se tiene que:

B — sen (jb) —.sen (ja) '

J - jz1 (5)

b—a 21 21
By = donde a =—, b=— (6)

T Pu P

1 T—t—1
ET_t=—§B0— Z B;, parat=3,..,T —2 (7)
j=1
Donde:

BO + Bl + . + BT—l—t + ET—t + Bt + . + Bt_z + Et—l == 0 (8)

La ultima condicion proporciona el valor de B,_,, de modo que la suma de los
ponderadores aproximados del filtro sea igual a cero. En estas ecuaciones, p,, Y p; hacen
referencia al nidmero maximo y minimo de periodos que se pretende duren el ciclo

economico resultante de este filtro.



Donde, y; es la proyeccion de y, dada la informacion disponible. Y la solucion para el
problema de proyeccion es la funcion lineal de la informacion disponible, con coeficientes

que minimicen la varianza entre y, e y;.

2.4 Filtro de Hodrick y Prescott (1980)°

Hodrick y Prescott (1980 — HP) plantean que una serie de tiempo, y; es la suma de un

componente tendencial g; y uno ciclico c,, de manera que:

Ye =9t t ¢t )

Asimismo, los autores proponen como medida de suavizacion de la serie g, a la suma de
los cuadrados de su segunda diferencia. Siendo que, la serie ¢, seran las desviaciones de g;,

que en periodos de tiempo largo, deberan presentar una media cercana a cero.

Ct =Yt — Gt (10)

Asimismo, HP (1980) plantean el siguiente programa para resolver los componentes de

crecimiento g,

T

T
Min Z cf + AZ[(gt = 9t-1) = (Ge-1 — ge-2)I? (11)
Wde= (- t=1

El parametro A representa la penalizacion a la variabilidad del componente tendencial de la
serie. Asi, mientras mayor sea este parametro, menores seran las fluctuaciones de esta serie.
Si es que A es lo suficientemente grande, g, tendera a la forma g, = a + ft, lo cual seria

una solucion similar a la que provee un modelo lineal general de regresion.

Si bien el filtro de Hodrick y Prescott, es uno de los métodos méas usados en la actualidad,
para la extraccion de la tendencia de una serie macroecondmica, presenta algunas
deficiencias, entre las cuales se incluye la necesidad de elegir arbitrariamente el pardmetro

de suavizacion o penalizacion lambda (1). Al mismo tiempo es probable que posibles

® Rodriguez, Seminario, Zuloeta (2008) P4g. 10
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quiebres estructurales que pueden o podrian afectar la tasa de crecimiento de largo plazo de

la serie en estudio suelan pasar inadvertidos.

Ademas el uso de este filtro asume que las contracciones y las expansiones tienen en
promedio la misma duracion, lo que no necesariamente se cumple debido a la existencia de
periodos de crecimiento o estancamiento prolongados. Empero la principal ventaja de este
método radica en su requerimiento de poca informacién, aspecto que resulta Gtil en paises

que cuentan con escasa 0 limitada informacion.
2.5 Filtro de Baxter y King (1995) ’

Baxter y King (1995 - BK) desarrollan un filtro que extrae los componentes de una serie
cuya frecuencia estd comprendida en un determinado rango de tiempo. En su
especificacion original, el filtro elimina los componentes con una duracién menor a 3 afios
y mayor a 8 afios, de modo que el resultado es una serie filtrada en la que se han eliminado
y por tanto no existen, los componentes estacionales (de corto plazo) y el componente
tendencial (de largo plazo). Asi, el resultado contiene solamente los componentes ciclicos
con duraciones entre 3 y 8 afos, que es el tiempo que suelen durar los ciclos econémicos.

El filtro de BK (1995) esté basado, en un promedio movil de la forma:

K

Ve = Z AxYi—k (12)

k=-K

Donde a,, representa las ponderaciones de cada observaciény a, = a_, parak =1, ..., K.

La peculiaridad de estas ponderaciones ademas de ser simétricas es que suman cero.

K

Z a, =0 (13)

K=—K

Esto hace que el filtro produzca una serie estacionaria con una tendencia deterministica
cuadratica. Los pesos en los periodos cercanos a la observacion central son mayores. De

manera similar a otros métodos de suavizacion basados en promedios moviles, el filtro de

" Rodriguez, Seminario, Zuloeta (2008) Pag. 11- 12
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BK (1995) no cuenta con informacion al comienzo y al final de la muestra, aspecto que

disminuye su utilidad para el tratamiento de series recientes.

2.6 Filtro de Nadaraya Watson

Nadaraya y Watson (1964 - NW) proponen un filtro no paramétrico, donde la estimacién de
una funcion m como media ponderada a nivel local, utiliza un ndcleo como funcién de
ponderacion. El filtro propuesto por NW, considera en el tratamiento una serie libre de
componentes irregulares y estacionales, por lo que el filtro se emplea a partir de la
obtencién de un componente ciclo — tendencia. La principal critica que surge de la
aplicacion de este filtro radica en la eliminacion de componentes de corto plazo es decir, la
exclusién de los componentes estacionales de la serie, que si bien pueden originar ruido,
marcan de manera directa el comportamiento de los agentes en la economia. Por lo que al

eliminarlos se distorsiona el estudio y el andlisis.
El estimador propuesto por NW (1964) tiene la forma

Yici Kn(x = X)Y;
L Kn(x = X))

mp(x) = (14)

Donde:
K: representa el nucleo
h: denota el ancho de banda del nucleo K

La obtencion del estimador m se basa en el uso de la estimacion de la densidad del nucleo,

de la distribucion conjuntaf (x,y) y f(x)con nucleo K. De modo que

f(xy)
f(x)

E(Y|X) = f y fondy = [y ay (15)

Y f(x) denota el estimador propuesto por NW que quedara definido como:

n

feo =nht Y K () (16)

i=1
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4. DATOS Y AJUSTE

La serie considerada para la caracterizacion del ciclo econémico de Bolivia es el PIB Real,
expresado en millones de bolivianos de 1990, con datos anuales de 1950 al 2007 y datos
trimestrales desde 1970 hasta el segundo trimestre del 2008. En este punto, es Gtil indicar
que los datos utilizados en el analisis trimestral a partir de 1970 a 1989 fueron obtenidos a
partir de la metodologia de cambio de frecuencia propuesta por el programa Eviews, en la
que se tuvo como consideracion primordial, el hecho de que las series trimestralizadas
tengan el mismo comportamiento que la variable a nivel anual®. Los datos referentes al
periodo 1990 — 2008 corresponden a los proporcionados por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

El analisis de comovimientos considera las series: Consumo, Inversion, Exportaciones,
Importaciones, los componentes agregados de la produccion sectorial, es decir el PIB por el
lado de la oferta, que involucra los sectores de Agricultura, Silvicultura, Minerales,
Manufactura, Construccion, Comercio, Petréleo Crudo y Gas Natural. Adicionalmente
también se toma en cuenta comodities como Petréleo, Gas Natural Estafio, Zinc y Plata que
se los analiza considerando volumen de produccién®, todos con una base de datos trimestral

que comprende un periodo de estudio de 1990:1-2008:2.

Las series involucradas en la investigacion, como el PIB, y los componentes del PIB por el
lado de la oferta y demanda hacen referencia a variables reales y no asi a variables

nominales®.

Finalmente, el tratamiento de las series para someterlas al estudio de filtracion involucra el

uso de logaritmos, que permite tener una escala de medicion comparable y objetiva.

8 Si bien la trimestralizacion de las series a partir de este método no otorga datos exactos con los reales, existe
una buena aproximacion que permite que la investigacion otorgue resultados relevantes para el desarrollo de
las conclusiones.

° Debido a la disponibilidad de datos solo el petréleo sera analizado en el contexto de volumen y precios.

1% De Gregorio (2007) indica que las variables reales como el PIB real se centran en capturar incrementos en
la produccidn, a diferencia de las variables nominales que miden aumentos a partir de incrementos en la
produccién como también en los precios, entonces para el ejemplo, el PIB nominal puede aumentar pero no
porque haya mas bienes sino porque estos son mas caros y por lo tanto la produccién sube cuando se mide en
unidades monetarias, distorsionando asi el analisis de crecimiento de la economia.
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4.1 Contrastacion de Filtros

Los resultados del componente ciclico obtenidos mediante el uso de cada filtro contrastan
las etapas recesivas identificadas a partir de la revision de los antecedentes de la economia
boliviana, como tambien la verificacion de la misma con respecto al crecimiento y
evolucion trimestral del PIB, de esta manera se establece con mayor precision las etapas en

las que ocurren las principales fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica de Bolivia.

A continuacion se, indican algunas caracteristicas previas al filtrado de las series que

resultan relevantes en la parte técnica del trabajo.

La mayoria de los trabajos de investigacion referentes a la caracterizacion de ciclos
econdmicos hacen uso del filtro de Hodrick & Prescott debido a la facilidad y factibilidad
de su aplicacion. Empero, los resultados que se obtienen tras el uso de esta metodologia no
necesariamente corresponde a lo que se denomina ciclo econdémico, dado que, este filtro
elimina solamente la tendencia, por lo que el componente ciclico esta4 influenciado por

elementos indeseados de muy corto plazo.

Por otro lado, el uso de este filtro requiere una medida de penalizacion (lambda) de las
desviaciones con respecto a la tendencia para extraer el componente ciclico y tendencial.
El parametro cominmente usado como medida de penalizacion para series trimestrales es
de 1600, sin embargo este coeficiente estd disefiado para generar una volatilidad relativa
entre el ciclo y la tendencia para el caso del PIB de Estado Unidos, por lo que al emplear
este parametro el filtro arroja un componente ciclico correspondiente a las caracteristicas

de otra economia.™

Ravn — Marcet (2001) otorgan una metodologia para la reestructuracion del coeficiente de
penalizacion, considerando las caracteristicas especificas de cada economia, asi se establece

que para la economia espafiola el coeficiente a utilizar corresponde a 63692, En esa linea

! Ravn (1997) indica que, aun cuando las criticas realizadas al filtro HP han sido rigurosas su uso sigue
siendo estandar, por lo que plantean que resulta de mayor relevancia entender como debe ajustarse los
parametros cuando la frecuencia de las observaciones cambia, recomiendan ajustar el parametro del filtro
multiplicando con la cuarta potencia de la frecuencia de observacion de los coeficientes, asi establecen que
los parametros para series con frecuencia anual podran considerar cualquier valor en el rango de 6,25 — 8,25

12 para datos trimestrales.
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Mies y Valdez (2003) establecen que para la economia chilena el coeficiente de

suavizacion para series trimestrales corresponde a 3024 y no asi a 1600."

Ahora bien, considerando los resultados, puede apreciarse que el uso del filtro propuesto
por Hocrick-Prescott con un coeficiente de penalizacion de 1600, arroja un componente
ciclico no adecuado e inexacto para la economia boliviana, dado que identifica bastantes

periodos recesivos mismos que en la realidad no se dieron.

El resultado del componente ciclico muestra (ver cuadro 2) que a partir de 1990 los ciclos
econdmicos de Bolivia ocurren por lo general cada dos trimestres, asi también es
interesante observar que, el periodo que pasa entre una etapa de contraccion y una de
prosperidad tiene la misma duracion, hecho que realmente no se da, dado que por lo general
los ciclos econémicos no tienen una periodicidad tan definida entre etapas recesivas y de

auge.

La existencia de investigaciones previas, que consideran que dadas las caracteristicas de
economias pequefias e inestables resulta mejor utilizar un coeficiente de penalizacion
menor, incide a que en el desarrollo de la investigacion se considere también una medida

de penalizacion igual a 100,

Esta observacion surge dadas las caracteristicas del filtro considerando que, si se toma en
cuenta un coeficiente de penalizacion méas pequefio, la tendencia es més suave y el
componente ciclico tiende a reflejar una regularidad aceptable y coherente con la definicion
del ciclo econémico, por el contrario cuando el coeficiente de penalizacion tiende a infinito
la tendencia se aproxima a una linea recta y se asume una mayor volatilidad al componente

ciclico.®®

3 Rodriguez (2008) realiza la aproximacién al coeficiente de penalizacion para la economia boliviana
obteniendo un coeficiente de 7185 para datos trimestrales, cuando estos se presentan en logaritmos.

 Aunque es bueno aclarar que el parametro 100 es estandar cuando la frecuencia de datos es anual, empero
lo que se pretende es determinar las diferencias existentes cuando el parametro de penalizacién es mas
pequefio.

> El desarrollo de la investigacion utiliza un lambda de 1600, de 100 y de 7185 para realizar un contraste
acerca del uso y resultados que se obtienen a partir del tamafio de este coeficiente.
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De igual manera, los resultados (ver cuadro 2) manifiestan que en todos los casos a partir
de 1990, la duracion existente para pasar de un periodo recesivo a uno de auge es de dos
trimestres. La diferencia percatada entre el uso de un parametro de 1600 y uno de 100 se
encuentra en la intensidad con la que se muestra la etapa recesiva, en general al emplear el
coeficiente de 1600 las etapas recesivas tienen mayor intensidad con relacién a las
obtenidas cuando el parametro es de 100, por el contrario las etapas de auge presentan

mayor intensidad cuando el pardmetro es menor en este caso cuando es 100.

Como ultimo pardmetro utilizado en la investigacion al considerar el filtro de Hodrick —
Prescott se tiene el coeficiente de 7185, este parametro es el resultado de ajustar las
caracteristicas de la economia boliviana para el estudio de las brechas del producto y el

producto potencial®.

Los resultados obtenidos a partir del uso del coeficiente de penalizacion especifico para la
economia boliviana, evidencian la existencia clara de numerosas etapas recesivas sin
embargo, no existe precision en la identificacion inicial de las mismas como en su tiempo
de duracién. De la misma manera, que en los casos anteriores la caracterizacion del ciclo
econdmico a través del filtro HP, es influenciado en gran magnitud por los componentes de
muy corto plazo, donde es clara la existencia de un componente estacional que impide una

caracterizacion loable del ciclo econdmico.

Tomando en cuenta que los resultados obtenidos a través del filtro HP son influenciados
por componentes de muy corto plazo, la investigacion opta considerar trabajar con el

componente ciclo-tendencia obtenido a través del filtro X12-ARIMA.*

Al realizar este ajuste es notable el cambio que presenta la serie filtrada, donde los
resultados sugieren que en general el tiempo de duracion de un periodo de recesion a otro

es de 10 trimestres mientras que el periodo de un punto de auge a otro es de 26 trimestres.

6 |PM enero 2008

17 Generalmente el coeficiente de penalizacion y la potencia de ajuste deben ser capaces de otorgar una serie
libre de componentes de corto plazo, pero dado que los resultados evidencian lo contrario, en la investigacion
se procede a obtener en primera instancia el componente ciclo-tendencia para luego ajustarlo a través del
filtro HP con una medida de penalizacién igual a 7158.
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Pasar de un punto de crecimiento alto a uno recesivo ocurre entre 3 a 5 trimestres, mientras
que salir de un punto critico (recesivo) y llegar a uno de auge ocurre entre 3 a 6 trimestres

dependiendo de la magnitud del punto recesivo.

CUADRO 2

ETAPAS RECESIVAS Y CICLO ECONOMICO DEL PIB, A PARTIR DEL FILTRO DE HODRICK &
PRESCOTT

Filtro Hodrick Prescott Lambda=7158, 1600, 100 Filtro HP Lambda=7185 Serie previamente filtrada por X12
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

Finalmente es bueno aclarar que, los resultados de la filtracion de series cuando se hace uso
del filtro HP varian considerablemente al eliminar previamente los componentes estacional
e irregular mediante el filtro X12 ARIMA. En ese sentido el filtro HP resulta dtil solo si, se
considera en el analisis el componente ciclo-tendencia, situacion que hace vulnerable el uso

del filtro debido a que también deberfa considerarse la adecuacién del filtro X12-ARIMA.

La segunda alternativa para la caracterizacion del ciclo econémico, lo constituye el filtro de
alta frecuencia propuesto por Baxter — King. Los resultados presentados a través de este

filtro consideran un ciclo econdmico con duracién de 4.5 a 32 trimestres®®.

18 Sin embargo esta situacion, escapa del interés de la investigacion.

19 La eleccion del periodo de 4,5 — 32 trimestres como otro de 4 — 21 trimestres se fundamenta en el analisis
realizado a la evolucion trimestral del PIB real, sin embargo la caracterizacion del ciclo econémico
considerando ciclos mas cortos no produce una aproximacion ideal motivo por el cual los resultados de los
ciclos que comprenden 4 -21 trimestres se encuentran en la parte de Anexos
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Los resultados revelan una mejor aproximacion a las fluctuaciones econdmicas
desarrolladas, dado que, en la metodologia el filtro aisla componentes menores a 4.5 y
mayores a 32 trimestres, otorgando un componente ciclico sin influencia estacional ni
tendencial de esta manera permite una adecuacion mas exacta al comportamiento ciclico de

la economia boliviana.

Sin embargo, una dificultad que presenta el filtro es el hecho de que para el analisis no
considera los primeros ni los ultimos datos, cuestion que dificulta el estudio cuando las

series a analizar presentan poca o limitada informacion.

En cuanto a tiempos de duracion los resultados muestran que el tiempo para que la
economia se recupere después de un punto de recesion ocurre en cuatro trimestres, en ese

sentido pasar de un periodo de recesién a otro ocurre en ocho trimestres.

De manera general los periodos de recuperacion son mas largos, que el tiempo en el que
tarda la economia en pasar de un punto expansivo a uno critico (recesivo) este fenomeno se
da en el primer caso a partir de 4 trimestres y el segundo de dos a tres trimestres. (Ver

cuadro 3).

El siguiente filtro utilizado para la caracterizacion del ciclo econdmico es el band pass

propuesto por Christiano — Fitzgerald.?

La caracterizacion del ciclo econémico utilizando este filtro resulta correcta, considerando
que se identifica con mayor certeza las etapas recesivas del ciclo econémico, como también
se determina con mayor exactitud el tiempo de duracion de las etapas recesivas y de las de
auge, en comparacion del filtro HP?! es obvia la conveniencia de utilizar un filtro de alta

frecuencia cuando se realiza el estudio y analisis de ciclos econémicos.

Asi mismo los resultados sugieren que en el corto plazo los ciclos econémicos de Bolivia
tienen una duracion promedio de 7 trimestres, resalta el hecho de que en el mediano plazo

la etapa de recuperacion sea mas larga y la misma este caracterizada por periodos de

% De la misma manera en la que se procedi6 con el filtro de BK el anélisis por el filtro de CF se lo realiza con
ciclos que comprenden 4,5 a 32 trimestres.

2 Cuando la serie analizada no es ajustada previamente por X12-ARIMA.
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recesion que en promedio duran cuatro trimestres, finalmente las etapas de contraccion

profunda en la economia se dan en general cada 28 o 32 trimestres®.

CUADRO 3

ETAPAS RECESIVAS Y CICLO ECONOMICO DEL PIB OBTENIDOS A PARTIR DEL FILTRO DE
BAXTER & KING Y CHRISTIANO & FITZGERALD

Filtro Baxter-King, ciclo de 4.5-32 trimestres Filtro de Christiano - Fitzgerld ciclo de 4,5-32 trimestres
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

La Gltima propuesta planteada para la caracterizacién del ciclo econdmico de Bolivia es el
filtro de Nadaraya — Watson. Cabe destacar que para el uso de este filtro la serie
previamente es trabajada con el filtro X-12 ARIMA, filtro que proporciona el componente
ciclo - tendencia de la serie en estudio. En este sentido y considerando la naturaleza de los

datos la descomposicion bajo el filtro X-12 ARIMA se la realiza en un sentido aditivo.

Los resultados tras el uso del filtro NW revelan a diferencia de los otros métodos de
filtracion un componente ciclico con caracteristicas de muy largo plazo. En efecto como
puede apreciarse (ver cuadro 4) las escalas resultantes del componente ciclico son mayores
en relacion a los tres métodos de filtracion presentados inicialmente. Aun asi y pese a que
las fluctuaciones mostradas por este filtro reflejan un comportamiento de muy largo plazo,
puede verse dentro de la composicion del componente ciclico, que el filtro tiende a

identificar las etapas recesivas de corto plazo®,

22 Que expresado en afios comprende un periodo de 7 u 8 afios.

2% Mismas que no son percatadas tan facilmente debido a la escala empleada y en la que se miden los ciclos
economicos de largo plazo.
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CUADRO 3

ETAPAS RECESIVAS Y CICLO ECONOMICO DEL PIB OBTENIDOS A PARTIR DEL FILTRO DE
NADARAYA WATSON Y CRHISTIANO & FITZGERALD

Filtro CF: Serie previamente filtrada por X12 Filtro de Nadaraya — Watson
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

En el intento por hacer comparables los filtros adicionalmente se analiza el componente
ciclo tendencia del PIB y se lo filtra a través del band pass propuesto por Crhistiano &
Fitzgerald, siendo que los resultados no varfan de manera significante.?* Razén por la cual
se considera que para el analisis del ciclo econémico resulta mejor el uso de filtros de alta
frecuencia, que por sus caracteristicas intrinsecas, proveen al investigador de resultados

mas confiables para el andlisis de fluctuaciones de corto plazo.

Asi mismo la siguiente seccion del documento considera en el analisis de fluctuaciones y
comovimientos solo los resultados obtenidos por el filtro de Christiano & Fitzgerald debido
a que la finalidad de la investigacion, es la caracterizacion del ciclo econdémico
considerando las regularidades de corto y mediano plazo.

4.2 Anélisis del Comportamiento Ciclico de Variables Econdmicas y el PIB

El anélisis de comovimientos considera una base de datos trimestral correspondiente al
primer trimestre de 1990 hasta el segundo trimestre del 2008, la metodologia a emplear
para esta seccion se basa en la obtencion de los componentes ciclicos de cada variable, la

extraccion del componente ciclico se la realiza por los cuatro métodos de filtracion

24 como ocurre con el filtro de Hodrick & Prescott

20



propuestos anteriormente. Sin embargo el andlisis se centra en los resultados arrojados por
el band pass de Christiano y Fitzgerald dadas las caracteristicas descritas en la seccion

anterior.

Para evaluar el ciclo de una variable con respecto a otra, se utilizan coeficientes de
correlacion, de esta manera se otorga una aproximacion al movimiento de las variables
econdmicas y el producto. En este sentido la caracterizacion de los ciclos econémicos se
realiza describiendo la volatilidad de la variable econémica con respecto al PIB vy

simultdneamente documentando el comovimiento que siguen estas variables.

De esta manera se determina que una variable cuyo movimiento se encuentra en la misma
direccion que el producto es considerada prociclica, mientras que, si se mueve en direccion
contraria la variable es considerada contra ciclica, si la variable no refleja un
comportamiento claro (medido a través del coeficiente de correlacidn) con respecto al ciclo
del producto la variable sera considerada aciclica. Finalmente el empleo de los coeficientes
de correlacién permitira distinguir cuando una variable antecede al ciclo, (es decir lidera el
ciclo econémico), se mueve a la par (es coincidente con el ciclo) o presenta rezago en su

comportamiento (la variable se mueve con posterioridad al ciclo del producto).

4.2.1 Componentes de la Oferta Agregada

Para Bolivia el PIB descrito por el lado de la oferta involucra los sectores de Agricultura,
silvicultura, caza y pesca; Petréleo crudo y gas natural; Minerales metalicos y no metalicos;
Industria manufacturera; Electricidad Gas y Agua; Construcciéon; Comercio; Transporte,

almacenamiento y comunicaciones y Servicios de la Administracion Pablica.

El analisis de fluctuaciones permite determinar el comportamiento ciclico de estos sectores
en la economia. En general y como se vera de aqui en adelante, todos los componentes del

PIB por el lado de la oferta constituyen un comportamiento prociclico.

Dentro de los principales resultados obtenidos, se observa la existencia de un
comportamiento volatil del sector agricola superior al comportamiento mostrado por el PIB,
en linea con Caceres, Saenz (1999) esta mayor volatilidad es el reflejo de la identificacion

de sectores primarios y no primarios, como indican, un sector no primario esta
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estrechamente relacionado con la actividad del PIB, razén por la cual el coeficiente de
correlacion que presente debiese ser mayor, en cambio los sectores primarios se encuentran
influenciados por shocks exdgenos, como por ejemplo las condiciones climaticas, o la
evolucion de las condiciones en los mercados internacionales, en ese sentido presentan un
grado de correlacion menor con el PIB. En este sector resalta también el comportamiento
prociclico y su precedencia en aproximadamente 2.5 trimestres, simultdneamente puede
apreciarse un alto grado de variabilidad del sector de agricultura con respecto al PIB,
misma que resulta ser 3.64 veces mayor, (cuadro 6), situacion coherente si se considera que
este sector es influenciado en gran manera por shocks externos entre los que resalta shocks

de tipo climatoldgicos.

De igual modo el comportamiento del comercio con relacién al ciclo econdémico de Bolivia
es prociclico, el grado de correlacion existente entre estas dos variables denotan al sector de
comercio como no primario, razén por la cual debiese ser influenciado por el desarrollo de

la actividad econdémica principalmente.

Con respecto a la fase que presenta este sector, se determina que el comportamiento ciclico
del comercio va a la par con las fluctuaciones presentadas por el PIB. Sin embargo, a partir
de 1992, denota el comportamiento rezagado en 1,5 trimestres, con respecto al PIB,
situacion que es coherente considerando que la actividad comercial pudo haberse

desarrollado en base a las expectativas de crecimiento de la economia.

Empero a partir de 2004 las fluctuaciones del la actividad comercial se adelantan al
comportamiento del PIB en un trimestre, esta Gltima observacion reflejaria el grado de
evolucion de las expectativas de los agentes economicos involucrados en esta actividad,
pues los mismos empezarian a tomar en cuenta como primer factor las principales
tendencias globales, considerando que las mismas posteriormente repercutirian a nuestra
economia; de esta manera, las decisiones de la actividad comercial no se verian
relacionadas al crecimiento interno solamente, sino también al crecimiento de los
principales blogues comerciales, socios de Bolivia, de esta manera la mayor volatilidad de

este sector mostraria la dependencia a factores externos.
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CUADRO 4
COMPORTAMIENTO CICLICO: VARIABLES DE OFERTA AGREGADA-PIB

Componente Ciclico :PIB Real (en In)
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Asi mismo, el sector de construccion es un sector no primario para la economia boliviana,
aspecto que es fundamentado por el grado de correlacion que presenta esta variable con
relacion al PIB (cuadro 5) y ademas justificable por la naturaleza de las decisiones de
inversion (en el que ingresa la construccion) mismas que se encuentran ligadas al
desenvolvimiento de la actividad econdémica. En definitiva las decisiones de construccion
son tomadas en cuenta, previo andlisis del crecimiento de la economia, pues si este es
favorable entonces existe cierto grado de certeza y de atraccion para el desarrollo y
gjecucion de las inversiones, en las que se encuentra la construccion. Ademas, este sector
tiene un comportamiento rezagado en dos trimestres con relacién a la actividad econémica,
paralelamente resalta el alto grado de volatilidad de este sector con respecto al PIB y a los
demas sectores de la actividad econdmica, en ese sentido el sector de construccion es 7,89

veces mas volatil que la produccion.

El sector de mineria presenta dentro de los componentes de la oferta agregada el segundo
grado de volatilidad mas alto, mismo que alcanza un nivel de 5,75 veces méas que el
producto, en contraste con los resultados de correlacion, puede definirse a la mineria como
sector primario, aspecto que concuerda con la evidencia empirica, pues el comportamiento
de este sector depende sobre todo de factores externos, como las condiciones de los
mercados internacionales. En cuanto a las fases que presenta este sector resalta el

comportamiento anticipado en dos trimestres aproximadamente.

El comportamiento del sector de petrdleo y gas natural al igual que el de mineria resulta
mas volatil, que el PIB, en la composicidn este sector es el tercer sector con mayor grado de
volatilidad correspondiente a 4,39 veces la volatilidad del PIB (cuadro 5) de modo similar
este sector tiende a depender en primera instancia de factores externos antes que al

desenvolvimiento de la economia boliviana.

4.2.2 Demanda Agregada

La composicion del Producto Interno Bruto por el lado de la demanda agregada involucra

las variables tales como Consumo Total, Inversion, Exportaciones, e Importaciones. A
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partir del analisis realizado, la primera caracteristica del ciclo econémico de Bolivia es la

volatilidad que presenta el consumo, misma que resulta ligeramente superior a la del PIB?.

Asi mismo en la volatilidad del consumo total, resalta el grado de variabilidad superior del
consumo publico con respecto al privado y al total, ambos mayores al del PIB. La mayor
volatilidad de esta variable podria ser consecuencia de la dependencia con el desarrollo y
evolucion de precios o también debido a las rigideces e imperfecciones del mercado de

capitales que presenta nuestra economia.

La variable consumo total esta4 constituida por consumo privado y consumo publico. A
continuacion se presentan las principales regularidades de los componentes del consumo
total, siendo que en general resaltan el comportamiento pro ciclico y rezagado con respecto
al PIB.

Al analizar el Consumo Privado resalta la volatilidad que presenta esta variable con
relacion al PIB, misma mayor en 1.20 veces. Otro hecho interesante es dado por el
comportamiento rezagado de esta variable con respecto al comportamiento del producto en

aproximadamente dos trimestres.

La naturaleza rezagada del consumo privado (respaldada a partir del coeficiente de
correlacion) revela la existencia de consumidores con expectativas restringidas, cuyas
decisiones de consumo se desarrollan a partir de la evolucién de la economia. En efecto los
resultados manifiestan una mayor existencia de consumidores que adaptan sus decisiones
al desarrollo de la actividad econdmica, motivo por el cual se origina el rezago de esta

variable con relacion al ciclo del producto.

El consumo publico, es caracterizado por su comportamiento prociclico y a la par con el
producto, también puede apreciarse que la volatilidad de esta variable es superior a la del

PIB y a la del consumo privado (cuadro 5).

% E| grado de volatilidad del consumo superior al del producto es una caracteristica importante dada en pafses
en vias de desarrollo y en economias emergentes, empero en la mayoria de los paises desarrollados, (EEUU,
UE, Japon) el consumo tiende a ser menos volatil que el producto.
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CUADRO 5

VOLATILIDAD Y CORRELACION DE VARIABLES ECONOMICAS Y EL PIB
VOLATILIDAD Y CORRELACION

G’ o(i)/a(y)” o(to)™
DEMANDA AGREGADA
PIB 0,01 1,00 1,00
Consumo Total 0,01 1,18 0,40
Consumo Privado 0,01 1,20 0,26
Consumo Publico 0,03 2,63 0,55
Inversion 0,13 11,59 0,47
Exportaciones 0,05 4,07 0,43
Importaciones 0,08 6,82 0,46
OFERTA AGREGADA
Agricultura 0,04 3,64 0,47
Construccion 0,09 7,89 0,36
Gas Natural y Petréleo 0,05 4,39 0,29
Manufactura 0,02 1,74 0,28
Mineria 0,06 5,75 0,14
Comercio 0,02 2,17 0,71
VOLUMEN DE PRODUCCION DE HIDROCARBUROS
Gas natural 0,08 6,72 0,13
Petréleo 0,06 5,37 0,52
VOLUMEN DE PRODUCCION DE MINERALES
Estafo 0,07 6,54 -0,13
Zinc 0,11 9,86 0,30
Plata 0,11 10,09 0,22
VARIABLES EXTERNAS
Precio del Petréleo 0,17 14,81 -0,05

FUENTE Y ELABORACION: Propia a partir de datos del INE
NOTA: Los datos corresponden a las series expresadas en logaritmos y filtradas con CF

* Este coeficiente refleja la desviacion estandar absoluta de la variable en interés, esta medida es un reflejo de
la dispersién y volatilidad de los datos.

** Dada las caracteristicas de la investigacion, resulta conveniente que el analisis de volatilidad de variables
econdmicas vayan en relacion al comportamiento del PIB. En este sentido los parametros que se presentan en
esta columna corresponden a la desviaciéon estandar relativa al producto, misma que indica el grado de
volatilidad que presenta una variable con relacion a la volatilidad presentada por el PIB.

stk

Finalmente esta columna considera para el analisis de comovimientos el coeficiente de correlacién
contemporanea, existente entre cada variable econémica y el PIB, asi mismo se considera que si en general
una variable que presenta un coeficiente de correlacion contemporéanea igual a 1 esta sera coincidente con el
ciclo econémico, si el coeficiente de correlacion tiende a uno la variable lidera el ciclo econémico, por el
contrario si la variable tiende a cero esta sera una variable rezagada al ciclo del producto.
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Un hecho interesante sobresale en el periodo que comprende el segundo trimestre del 2007
al primer trimestre del 2008, donde resaltaria un comportamiento rezagado de esta variable
con relacion al desarrollo de la economia en un trimestre aproximadamente; en este sentido,
puede apreciarse que el gasto de gobierno fue una variable que salid en respuesta al
contexto econémico y no que dio origen al desarrollo de la economia, como se ve ocurrid
en afios previos. Sin embargo es bueno sefialar que en economias emergentes y

desarrolladas el consumo publico es en general una variable aciclica®

Considerando el consumo total como variable agregada, resalta el comportamiento
prociclico con relacion a la actividad econémica. Ademas en general el consumo total
precede en dos trimestres el comportamiento del PIB. Situacion que indica una mayor
incidencia del consumo privado con relacion al publico. Finalmente resalta el grado de

volatilidad de esta variable con respecto al PIB en 1.18 veces.

Los resultados obtenidos con respecto al comportamiento ciclico de la inversion revelan un
comportamiento extremadamente volatil, de hecho, esta resulta ser la variable que presenta
la mayor volatilidad dentro de los componentes de la demanda agregada misma que supera
la desviacion estandar relativa del PIB en 11.59 veces. Este comportamiento volatil puede
ser explicado por la imperfeccion del mercado de capitales y el restringido acceso a la
informacion (informacion imperfecta), que origina irregularidades en la toma de decisiones
de inversion. En general la inversion presenta un comportamiento prociclico (cuadro 6),
empero, en los Gltimos afos a partir del 2005 denotaria la precedencia de la inversion para
la determinacion del ciclo econémico de Bolivia, en ese sentido resaltaria la inversion como
variable que lidera el comportamiento de la economia boliviana en tres a cuatro trimestres

aproximadamente.

Las Gltimas variables que son motivo de analisis dentro de los componentes de la demanda
agregada son las exportaciones e importaciones. Referente a las exportaciones resalta el
comportamiento pro ciclico y rezagado en dos trimestres aproximadamente. Ademas denota

la volatilidad superior de las exportaciones con relacion al PIB.

26 \/er por ejemplo Garcia, Jaramillo, Selaive (2007)
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CUADRO 6
COMPORTAMIENTO CICLICO: VARIABLES POR DEMANDA AGREGADA - PIB
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica

NOTA: Series expresadas en logaritmos y filtradas por CF
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Aunque también resulta interesante el hecho de que la volatilidad del componente ciclico
de las importaciones sea superior al de las exportaciones. En efecto la variacion de las
importaciones es 6.82 veces mas que la del producto, siendo que el de las exportaciones
llega a wvariar en 4.07 veces mas que el PIB, volatilidad que resulta inferior en

comparacion con las importaciones.

De esta manera, la mayor volatilidad presentada por las importaciones explicaria las
variaciones presentadas por la inversion, misma que presenta componentes de consumo

durable constituidos por bienes importados.

4.2.3 Comportamiento Ciclico de Principales Commodities

Considerando la importancia que tienen ciertos productos y precios con relacion al
crecimiento econdmico de Bolivia, se vio por conveniente, analizar la relacion existente
entre el volumen de produccién de hidrocarburos, minerales y el precio del petréleo, para
determinar asi las principales regularidades provenientes a partir del movimiento de estos

articulos.

La volatilidad en el volumen de produccion del petréleo resulta 5.37 veces mayor con
relacion al PIB, en tanto esta variable presenta una menor volatilidad con respecto al
volumen de produccidon del gas natural mismo que presenta una desviacion estandar relativa

de 6.72 veces mayor al Producto.

Este mayor grado de volatilidad es la respuesta al desarrollo de los mercados
internacionales, donde se fijan y establecen los precios para estos dos articulos y los cuales

determinan el comportamiento con relacién al volumen de produccion.

Una caracteristica del volumen de produccion del petréleo en cuanto al movimiento que
presenta resulta ser el comportamiento pro ciclico, siendo que, en general esta variable se

mueve contemporaneamente con el ciclo del PIB.

Con respecto al volumen de produccion de minerales se considera en el analisis, el volumen
de produccion del estafio, zinc y plata. En general resalta la precedencia del PIB con

respecto al comportamiento de la produccion del estafio y en la mayoria de las ocasiones
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existe un comportamiento contra ciclico de esta variable. Finalmente sobresale el grado de
variacion que presenta esta variable con respecto a la desviacion estandar relativa del PIB

misma que es Seis veces mayor.

CUADRO 7

VOLUMEN DE PRODUCCION DE HIDROCARBUROS
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica

NOTA: Series expresadas en logaritmos y filtradas por CF

En contraparte, tanto el volumen de producciéon del Zinc y de la Plata presentan un
comportamiento prociclico. Como consecuencia de la alta volatilidad presentada por
ambos componentes, existe un mayor grado de dificultad al determinar la precedencia o
rezago en el comportamiento ciclico de estos minerales con respecto a las fases presentadas
por el ciclo economico de Bolivia. Para casi la mayoria de las situaciones y con respaldo
en el coeficiente de correlacion el volumen de produccion del zinc presentaria un
comportamiento rezagado de 1.5 a 2 trimestres con relacion al desarrollo de la actividad

econdémica.

En el precio del petréleo se observa que el mismo adelanta el comportamiento de la
actividad econémica de Bolivia. Ademas puede apreciarse el mayor grado de volatilidad
que presenta el precio del petroleo con respecto al comportamiento ciclico de la economia
mismo que es 14, 81 veces mayor. Finalmente las variaciones en el precio del petroleo

adelantarian la actividad econdmica en promedio de tres trimestres.
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CUADRO 8

COMPORTAMIENTO CICLICO: VOLUMEN DE PRODUCCION DE MINERALES; PRECIO DE
PETROLEO-PIB
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica
NOTA: Series expresadas en logaritmos y filtradas por CF

4.3 Aproximacion Del PIB A Nivel Natural

La teoria econdmica considera el PIB potencial como el concepto de oferta que alcanza la
economia, cuando existe vaciado de mercados, es decir todos los factores son utilizados,

logrando asi un nivel de produccién méaxima.

En contraste, la definicion que subyace de la teoria de ciclos econémicos considera que el

PIB en su “nivel natural” es igual a un grado de la capacidad productiva de una economia
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correspondiente al cumplimiento de condiciones de equilibrio, en este sentido, serd el

méximo existente conjuntamente la presencia natural de desempleo e inflacién.?’

El andlisis realizado a partir de fluctuaciones ciclicas, permite identificar metodologias
bajo las cuales puede aproximarse el componente natural de las variables econdmicas. Sin
embargo debe tenerse presente que tanto el nivel potencial como el nivel natural del
producto resultan ser variables no observables por lo que su estimacion resulta ser mas

compleja.

A continuacion se presenta la aproximacion del nivel natural del producto a través del uso
de los filtros propuestos por Hodrick — Prescott®® , Nadaraya — Watson y Christiano y
Fitzgerald.?®

CUADRO 9

COMPONENTE TENDENCIAL DEL PIB
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica
NOTA: El primer grafico esta expresado en logaritmos, mientras que el segundo denota el crecimiento porcentual del PIB

T Galf (2007), entiende el nivel natural de una variable econémica como aquella donde los mercados
encuentran un equilibrio no necesariamente del primer mejor en el sentido de Pareto, sino en un segundo
mejor, donde existe la posibilidad, por ejemplo, de una tasa natural de desempleo, un nivel de producto
natural, inflacion natural, etc., donde estas variables dependen de la estructura de la economia y no son
constantes en el tiempo como tipicamente se entiende a las variables “potenciales”, “tendenciales” o de
“pleno empleo”.

%8 |a obtencion del nivel natural mediante este filtro permite contrastar los resultados de la investigacion con
los obtenidos por otros autores, empleando el parametro de penalizacion planteado por Rodriguez (2008)

% Resalta el comportamiento del componente tendencial del PIB obtenido a partir de este filtro cuando este se
presenta como crecimiento trimestral, empero este hecho se debe a que el filtro considera los componentes de
alta frecuencia.
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Los resultados sugieren que el producto en su nivel natural debiese presentar un
crecimiento mayor al 4%. Ademas resalta el hecho de que el filtro de Hodrick y Prescott
usado cominmente para este proposito tiende a subestimar el crecimiento natural de la
economia. Tanto los resultados otorgados por el filtro de Nadaraya-Watson y Christiano-
Fitzgerald muestran que el crecimiento de la economia debiese ser superior al 3% llegando

a alcanzar un crecimiento natural del producto del 5%.

CUADRO 10
NIVEL NATURAL DEL PIB

HP NW CF

PIB (trimestral) 3,53% 4,49% 5,17%
FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del INE

Si bien los resultados obtenidos son coherentes con el de estudios anteriores (en cuanto al
uso del filtro de Hodrick- Prescott) existe un problema al subestimar el crecimiento natural

de la economia.

CUADRO 11

RESULTADOS DEL NIVEL NATURAL (POTENCIAL) OBTENIDOS EN ESTUDIOS PREVIOS
DETALLE DEL ESTUDIO

Autores Mercado, Leitdn, Rodriguez IPM enero® IPM enero **
Chacén

Data 1990-2003 1991-2007 1991-2006 1996-2006

Crecimiento Potencial 4.04% (anual) 3.4% 3% 2.5%

/Natural

FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a Mercado, Leiton, Chacon (2005); Rodriguez (2007) e IPM Enero (2008)

Finalmente, la brecha existente entre el nivel natural del producto y el producto efectivo
resulta un indicador de la existencia de presiones sobre la inflacion, dado el desequilibrio

existente entre la oferta y demanda agregada. Por lo que la eleccidon de instrumentos de

%0 |_a estimacion corresponde al método de contabilidad del crecimiento.

%1 _a estimacion responde a la aplicacion de la funcién de produccién, y como se indica el bajo crecimiento se
debe a que la relacién presenta "rendimientos decrecientes a escala”, por lo que aumentos proporcionales en
los factores de produccion, resultan en aumentos menos que proporcionales en el producto total. (pag. 39)
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politica econdémica también estara ligada al andlisis del nivel natural de variables

econdmicas.

La identificacion del nivel natural permite a los Policy Makers contar con medidas bajo las
cuales deberan ajustar la implementacion y ejecucion de politicas de bienestar y
crecimiento asi como de estabilidad.

En el mediano plazo, el comportamiento del nivel natural del producto permitiria analizar
los desequilibrios de la oferta agregada, logrando evaluar los patrones de crecimiento de la

produccion y empleo tales que no generen presiones sobre la inflacion.

CUADRO 12

BRECHAS DEL PRODUCTO EN TORNO A SU NIVEL NATURAL
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica
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5. CONCLUSIONES

El desarrollo de la investigacion da cuenta de dos aspectos importantes el primero referido
a la parte técnica para la identificacion del ciclo econdmico en Bolivia y el segundo
respecto a las principales regularidades de variables econémicas que vienen a caracterizar

el comportamiento ciclico de la economia boliviana.

En el desarrollo técnico, se concluye que para el estudio de ciclos econémicos en Bolivia,
resulta mejor considerar los filtros de alta frecuencia como el propuesto por Crhistiano y
Fitzgerald, dado que, por sus caracteristicas intrinsecas permite al investigador tener para el
analisis un componente ciclico libre de elementos de muy corto plazo como también de

largo plazo privilegiando asi el enfoque a lo que se denomina ciclo econémico.

Considerando las principales caracteristicas del ciclo econémico de Bolivia, se presenta
evidencia de que el tiempo de recuperacion de la economia resulta mayor al tiempo en el
que se pasa de un punto de expansion a uno recesivo, que generalmente ocurre entre dos a

tres trimestres, siendo que la etapa de recuperacion ocurre en general en cinco trimestres.

Asi mismo los resultados sugieren que en el corto plazo los ciclos econémicos de Bolivia
tienen una duracion promedio de 7 trimestres, en el mediano plazo la etapa de recuperacion
es més larga y esté caracterizada por pequefios periodos de recesion que en promedio duran
tres a cuatro trimestres. El ciclo mas largo tiene un tiempo de duracion de 28 trimestres

aproximadamente.

En un segundo punto la investigacion da cuenta de las principales regularidades que
caracterizan el ciclo econdmico de Bolivia, considerando para este propdsito las variables
referentes a demanda agregada como tambien a oferta agregada, simultaneamente se

afiade al estudio algunos commaodities que resultan relevantes para Bolivia.

Las principales caracteristicas son sefialadas con respecto a la volatilidad y movimiento de

variables. Destaca la mayor volatilidad que tienen todas las variables con respecto al PIB.

Asi mismo se presenta evidencia de que el consumo como variable agregada presenta un

comportamiento rezagado, explicado por la existencia de consumidores con expectativas
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adaptativas. En este sentido cualquier instrumento de politica econdmica, social, pablica o
cualquier shock externo que provoque cambios en el crecimiento econémico seran

adecuados por los consumidores con un rezago de dos trimestres.

Por el contrario la variable inversion resulta tener un comportamiento precedente con
relacion al ciclo econémico, de esta manera lidera el comportamiento de la economia en
aproximadamente tres trimestres, esta situacion es respaldada por el comportamiento de los
sectores de construccion, manufactura, petréleo, mineria que por su naturaleza son
influenciados por el desarrollo de los mercados internacionales y el crecimiento econémico

de socios comerciales.

La mayor volatilidad que presentan el consumo y la inversion se debe en parte a la
variabilidad que presentan las importaciones, en este sentido existe un canal de transmision
del grado de volatilidad a través de los bienes de consumo durable que en su mayoria son
importados.

El analisis efectuado a los principales commodities permite percatar la precedencia de la
fijacion de precios de petroleo en los mercados internacionales con relacién al ciclo
econdémico de Bolivia, por lo general el movimiento de esta variable se transmite a la

economia boliviana en mas de tres trimestres.

Posteriormente la identificacion del nivel natural del producto indica un crecimiento natural

mayor al 5% para la economia boliviana.

Asi mismo este resultado da cuenta de las brechas existentes entre el producto efectivo y el
natural, situacion que ayuda a determinar los momentos o circunstancias en las que deben
ejecutarse politicas expansivas o contrariamente, prever cuando debe tenerse mayor control

en variables que puedan generar presiones inflacionarias.
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ANEXOS

ANEXO 1

ETAPAS RECESIVAS Y CICLO ECONOMICO DEL PIB REAL

Componente ciclico del PIB real (expresado
en logaritmos)

Filtro Baxter-King ciclo de 4-21 trimestres
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del INE

2 Trim-08

Los resultados que se obtienen cuando
el ciclo a tomar en cuenta considera
periodos méas cortos como ser el de 4-
21 trimestres, no se adecuan con

exactitud a las etapas recesivas
identificadas previa revision de los
antecedentes, como se evidencia en el
periodo comprendido entre 1992-2000
el filtro marca ciclos que no
corresponden, a la realidad. En efecto
cuando se determinan ciclos mas

cortos el filtro va introduciendo a la

serie los componentes de alta frecuencia que otorgan mayor volatilidad a la variable.

ANEXO 2

ETAPAS RECESIVAS Y CICLO ECONOMICO DEL PIB

Componente ciclico del PIB (expresado en

REAL

Filtro de Christiano - Fitzgerld ciclo de 4-21 trimestres
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FUENTE Y ELABORACION: Propia en base a datos del INE

trimestres a 32 trimestres.

3 Trim-07
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De manera similar el filtro planteado
por Christiano y Fitzgerald resulta
menos aplicable cuando se considera
un periodo de duracion de ciclos mas

corto.

Para el disefio de la investigacion se
consideran estas longitudes del ciclo
tomando en cuenta los antecedentes
del contexto econdmico y contrastando
esta situacion con el crecimiento
trimestral que presenta el PIB real, en
ese sentido se ve por conveniente

trabajar con ciclos que duren 4,5



