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La reduccion de la actividad de comercio mundial y la caida de la actividad econémica
mundial y de los precios de las exportaciones han producido una fuerte caida de la actividad
doméstica y de los precios mundiales. Como en situaciones normales, han influido en los
niveles de precios actuales, esto Ultimo, pese a las fuertes inyecciones de liquidez del Banco
Central de Bolivia, con el objeto de amortiguar los efectos de la pandemia del Covid-19.
Mediante un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) con restricciones
de corto plazo, se encuentra, en principio, que los precios de los bienes basicos y el
producto mundial relevante para Bolivia, al impactar significativamente en el producto, y
este ultimo y la inflacion importada en la inflacion doméstica, se constituyen en buenos

predictores del PIB y de los precios internos.

Clasificacion JEL: C3, F41
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The reduction of world trade activity and the fall of world economic activity and export prices
have led to a sharp decline in domestic activity and downward world prices. As in normal
situations, despite significant liquidity injections from the Central Bank of Bolivia in order to
cushion the effects of the Covid-19 pandemic, they have influenced on current price levels.
Using a Structural Vector Autoregressive model (SVAR) with short-term restrictions it is
found, in principle, that the prices of basic goods and the relevant world product for Bolivia,
by having a significant impact on the product, and this latter and imported inflation on

domestic inflation, become good predictors of GDP and domestic prices.

JEL Classification: C3, F41
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. Introduccién

Las exportaciones de recursos no renovables como el gas y los minerales contindan siendo
las de mayor importancia para la economia de Bolivia y, por tanto, su evolucién depende
significativamente del desempefio de las economias que mayoritariamente demandan este
tipo de bienes y de sus cotizaciones en los mercados internacionales. A pesar de que las
exportaciones no tradicionales han venido creciendo en importancia, en términos relativos,
contintan representando un porcentaje reducido de las exportaciones totales y, por tanto,

su capacidad de generacion de ingresos contindia siendo menor.

La apertura de la economia de Bolivia a los mercados externos, su base exportadora
limitada, un mercado interno con posibilidades inferiores de consumo respecto de otras
sociedades y la imposibilidad de influir en los precios de las exportaciones e importaciones
por lo limitado de su comercio con relacién al resto del mundo, son las razones por las que,
principalmente, el producto y la inflacibn reaccionan a cambios en las condiciones
econdémicas externas. El repunte de la economia de Bolivia, de 2005 hasta 2014, se
manifestd en un contexto externo de aceleracion del crecimiento de varias economias, -
interrumpido, no obstante, por la crisis financiera internacional- y de crecimiento de precios
a niveles antes no observados, lo que significé abundantes ingresos por exportaciones,
saldos comerciales positivos, superavits fiscales (pese a los elevados incrementos del gasto
y de la inversion publica), acumulaciéon de reservas internacionales netas, reduccion del

desempleo, entre otros.

El mayor dinamismo de la actividad y de los precios en las economias externas también se
ha traducido en presiones inflacionarias en distintos ordenes, dependiendo de la
persistencia del ritmo de suba de la actividad externa y de los precios de los bienes
importados que la economia de Bolivia demanda mayoritariamente. De 1990 a 2017 los
episodios de repunte de los precios se han dado a la par de episodios inflacionarios en otras
economias. La transmisién de los precios importados hacia los de origen interno ha sido
inmediata y la velocidad de cambio de la inflacién ha sido similar a la observada en las
economias exportadoras de los bienes de mayor consumo interno. Por tanto, es posible
que las subas de precios de bienes semielaborados producidos en otras economias y que
Bolivia importa, se hayan reflejado en contracciones en el producto y en alzas de precios

que, ademas, ejercen presiones hacia la apreciacion real del boliviano.



Las subas de los precios de las exportaciones conducen a reducciones en el tipo de cambio
real en el mediano a largo plazo a través de mejoras en los términos de intercambio que
desencadenan mayores precios de bienes no transables. Por tanto, la direccion de cambio
del tipo de cambio real ante un shock externo es importante para el impacto final sobre el
producto. La presion del shock hacia la apreciacion real de la moneda doméstica
amortiguaria su efecto expansivo sobre el producto, mientras que, si el resultado es una

depreciacion real, el impacto positivo se potenciaria.

El tipo de cambio real de Bolivia muestra un menor movimiento y es menos sensible a los
shocks externos debido a la administracion del tipo de cambio y la inamovilidad de la
cotizacion del ddélar durante varios periodos. Esta es la razon por la que este precio relativo
reacciona con mayores retardos, a diferencia de lo que sucede con el tipo de cambio real
de economias con tasa cambiaria de libre flotacién. Bajo una politica de reducida o nula
variabilidad del tipo de cambio, los superavits comerciales no se reflejan en apreciaciones
nominales y reales de la moneda doméstica. En episodios de presiones hacia la apreciacion
real en las economias socias de comercio, en economias con sistema de tipo de cambio
fijo o administrado se verifica una ganancia de competitividad neta respecto de aquellas
con tipos de cambio flexible y, por tanto, por lo menos en el corto plazo, la transmision
expansiva sobre el producto es reforzada. No obstante, a largo plazo, la apreciacién real
generada por términos de intercambio favorables puede hacer menos visible el impulso

sobre la actividad.

El BCB, teniendo como principio el cumplimiento del objetivo de la politica monetaria, (El
objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda
nacional por medio de un nivel de inflacion baja y estable),), ha provisto al sistema los
recursos en moneda nacional, a cambio de délares, demandados ante incrementos en los
niveles de ingreso generados por shocks externos positivos. Por otra parte, cuando la
inflacibn ha mostrado saltos en magnitudes de consideracion, el BCB ha reaccionado
vendiendo titulos en el mercado abierto con la finalidad de reducir los niveles de precios, al
igual que su volatilidad. Esta politica fue complementada con apreciaciones de la moneda

con el objeto de contener la expansion de los shocks inflacionarios de origen externo.

Si bien el principal objetivo de politica monetaria es el antes sefialado, en momentos de
ausencia de presiones inflacionarias, el BCB, en general, se ha decidido por expandir la

cantidad de dinero en la economia buscando, de esta manera, impulsar la actividad



economica. Es asi como, a diferencia de muchas economias que sistematicamente
reaccionan contrayendo la demanda agregada ante shocks externos positivos, restandole
impulso a la actividad, la politica monetaria en Bolivia mayoritariamente ha expandido, en
términos netos, la disponibilidad de recursos liquidos al sistema financiero para su
colocacion en forma de consumo e inversion, lo que ha potenciado el efecto de los shocks

positivos sobre el producto doméstico.

En principio, para dejar establecida la capacidad de explicacion de las variables externas
sefaladas en la evolucion del producto y los precios, utilizando la metodologia de Vectores
Autorregresivos Estructurales (SVAR) con restricciones de corto plazo, se estima el traslado
de: i) los shocks al producto relevante para Bolivia; ii) los precios de los bienes basicos; y
i) los precios de las importaciones al Producto Interno Bruto (PIB), la inflacién, el tipo de
cambio real, considerando las respuestas de politica monetaria seguidas por el Banco

Central de Bolivia. El trabajo contempla el periodo de 1993 a 2019.

La actividad externa considerada es el Producto Mundial Relevante (PMR), que es un
promedio ponderado de los niveles de actividad de los quince principales socios
comerciales de Bolivia. Como medida de los precios de las exportaciones, se toma el
promedio ponderado de los precios de los bienes de exportacion, conocido como indice de
Precios de Productos Basicos de Exportacién (IPPBX). Como medida de los precios de las
importaciones se toma en cuenta el indice de los Principales Productos de Importaciones
(IPIM). El bloque interno de variables esta compuesto por el Producto Interno Bruto (PIB),
el indice de Precios al Consumidor (IPC), el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCER) y, como medida de la postura de la politica monetaria asumida, la cantidad de

dinero en la economia medida por M2 prima.

Una vez que se cuenta con la estimaciéon del modelo SVAR y las respuestas de las variables
internas a los impulsos dados por las de orden externo, se realizan los pronésticos del
producto y la inflaciéon dentro de la muestra para evaluar la confiabilidad de los pronésticos

y fuera de muestra, estimando ademas los intervalos de prediccion.
[I. Revision de la literatura

El marco teorico esta circunscrito al caso de economias pequefias y abiertas que exportan,
principalmente, recursos no renovables, con términos de intercambio determinados

exogenamente por su reducida importancia con relacién al comercio mundial.



En este tipo de economias, la expansion persistente de la demanda mundial y las subas
de precios de los commodities de varios periodos, originan aumentos en los ingresos por
exportaciones lo que impulsa un mayor dinamismo de la actividad local, que a la vez se
refleja en incrementos de los ingresos tributarios, del gasto publico, del empleo, en saldos
externos favorables, entre otros (Collier y Goderis, 2007). Asimismo, los booms de
términos de intercambio son los responsables de gran parte de la volatilidad observada en

el producto dada su transmision inmediata (Battelino, 2010).

Asimismo, debido a la exposiciébn a los mercados internacionales de consumo y a la
imposibilidad de influir en los precios de estos, los niveles de precios internos tienden a
seguir la evolucion de los precios de los bienes de origen externo, en especial de aquellos
de mayor demanda interna. De igual manera, el encarecimiento de los bienes intermedios
se traslada a los precios de los bienes finales por su efecto en los costos de produccién
que, en la medida en que sean importantes, suelen traducirse en contracciones en los
niveles de oferta. En economias con las caracteristicas citadas, la trasmision de los shocks
positivos de los precios de los commodities hacia el producto es, en general, atenuada por
la apreciacion real de las monedas, producto de las ganancias de posiciones frente al délar
por las presiones hacia la baja de la tasa cambiaria que la mayor oferta de délares genera,
especialmente en las economias donde el precio del délar se determina libremente en el

mercado de divisas (Jaaskeld y Smith, 2011).

En economias con tipo de cambio flexible, el ajuste en el tipo de cambio real es directo
por lo que la amortiguacion de los shocks de precios sobre el producto opera desde el
corto plazo. En cambio, en economias con tipo de cambio administrado, las caidas del tipo
de cambio real se sucederian a mayor plazo como consecuencia del movimiento
producido en los términos de intercambio cuyas mejoras suelen inducir apreciaciones

reales al provocar subas en los precios de los bienes no transables.

En cambio, Bjgrnland (2008) en un estudio para Noruega determin6 que los shocks del
precio del petréleo conducen a una mayor actividad e inflacion. El aumento de la produccion
se debe a la menor sensibilidad del tipo de cambio real a los movimientos de los precios
del petréleo, hecho que contradice la visidbn convencional que en economias exportadoras
de petréleo la respuesta de los precios relativos tiende a ser significativamente mayor.
Asimismo, mientras mayor sea el traspaso hacia la actividad, los precios tenderian a

registrar mayores niveles debido a las presiones de demanda. Por tanto, el precio del



petroleo es un factor exdégeno de importancia y su impacto final sobre el producto y la
inflacion esta sujeto a los cambios provocados en el tipo de cambio nominal y real. La
apreciacion real provocada por los shocks de precios del petréleo también contendria los
efectos sobre la balanza comercial que, a corto plazo, registraria superavits, mientras que
a largo plazo los saldos comerciales serian deficitarios por la apreciacion real de largo plazo
motivada por la mejora en los términos de intercambio. Finalmente, otro factor que
apaciguaria los efectos expansivos de la mejora en los precios sobre el producto seria la
politica de suba de tasa de politica monetaria que, al buscar contener las presiones

inflacionarias terminaria contrayendo la demanda agregada.

Jaaskela y Smith (2011), para el caso de la economia de Australia, consideran un shock de
demanda mundial, un shock del precio del petréleo y un shock de globalizacion por el lado
de la oferta y encuentran que el producto de ese pais reacciona positivamente ante shocks
positivos de términos de intercambio y de demanda mundial. Por su parte, la inflacién
responde proporcionalmente a los shocks de oferta y el traspaso depende de las acciones
de politica monetaria emprendidas. Al igual que en el caso anterior, la importancia del efecto
de las mejoras en los términos de intercambio (considerados por separado, es decir, como
precios de las exportaciones y de las importaciones y no como un precio relativo) sobre el
producto esta condicionada por la apreciacion real de la moneda doméstica que amortigua
los impactos positivos. De igual manera, la politica monetaria de suba de tasa de referencia
de politica monetaria, emprendida para reducir el traspaso a precios, termina induciendo a
la fijacion de tasas més altas para los créditos en el sistema financiero, ocasionando de
esta manera efectos contractivos en el consumo, la inversiéon y por tanto en la demanda

agregada.

Otro estudio con caracteristicas similares al anterior es el de Karagedikli y Price (2012)
quienes, a través de un modelo SVAR, estiman los efectos de los términos de intercambio
para Nueva Zelanda. No obstante, los resultados a los que arriban son diferentes. A
diferencia de los casos anteriores, la producciéon de Nueva Zelanda disminuye como
resultado de un shock positivo de términos de intercambio debido, principalmente, a la
sensibilidad del tipo de cambio real a los movimientos de los precios de las exportaciones,
promovidos por el movimiento fluctuante del valor del dolar americano en términos del dolar
neozelandés, que ante entradas masivas de divisas se aprecia en términos reales y
nominales. La apreciacion real de su moneda se profundizaria ademas por el impacto de

largo plazo de los términos de intercambio, el cual incide en un grado mayor que los demas
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determinantes del tipo de cambio real de tendencia. Como en los casos anteriores, la
politica monetaria de tipo contractivo, llevada a cabo para reducir el traspaso a precios,
refuerza el efecto amortiguador del tipo de cambio real, a tal punto que el producto registra
caidas ante términos de intercambio favorables. Por otra parte, las subas de precios de los
bienes importados, pese a provocar depreciaciones reales del délar neozelandés, termina
contrayendo el producto al manifestarse en mayores costos productivos y también por la

contraccion de la demanda promovida por la politica monetaria contractiva.

Considerando la importancia de la estructura de la economia para el estudio de la
transmisién de los factores externos hacia una economia pequefia y abierta, Guldbransen
(2013), mediante un modelo SVAR para Noruega, identifica tres tipos de perturbaciones
externas como ser: un shock de demanda mundial, un shock del precio del petréleo, y un
shock de globalizacién y encuentra que los mismos contribuyen significativamente para
explicar el producto, la inflacién, el tipo de cambio real y la tasa de interés de politica. Un
shock de demanda mundial incrementa la brecha del producto noruego, inflacién y tasas de
interés que tienden a incrementarse con el fin de apaciguar el crecimiento de los precios,
siendo ambiguo el efecto sobre el tipo de cambio real y, por tanto, su labor contendora sobre
el efecto expansivo en el producto. Un shock sobre los precios de los bienes importados
gue tiende a reducirlos es expansivo, pero afecta marginalmente a los precios de la
economia en el corto plazo. En cambio, a largo plazo, la inflacién repunta y la tasa de interés
aumenta para frenar las presiones inflacionarias siguiendo una politica recesiva. Al igual

que con el shock de demanda mundial, el efecto en el tipo de cambio es indeterminado.

Sobre la importancia de los shocks externos con relacion a los shocks internos,
Guldbransen encuentra que, en promedio, los tres choques externos explican
conjuntamente el 35% de la variacion de las variables domésticas. La inflacion doméstica
es la que en menor medida depende de los factores externos. Por su parte, las tasas de
interés responden a los factores externos, dando cuenta que la politica monetaria responde
a los cambios en las condiciones econdmicas externas. No obstante, el crecimiento del
producto noruego, la inflacion y la tasa de interés estan determinados, predominantemente,
por la demanda interna y los shocks del lado de la oferta teniendo, los shocks de la politica

monetaria, una contribucion marginal en el desenvolvimiento de las variables domésticas.

Si bien para Noruega, los shocks favorables a los términos de intercambio tienen

repercusiones positivas en la actividad, segun Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2005),



citados por Guldbransen (2013), en economias exportadores de petrdleo, las repercusiones
sobre el producto no son concluyentes. Estos autores, para los paises de la OCDE
encuentran que la actividad de los paises exportadores de petréleo en la muestra, Noruega
y Reino Unido, reaccionan en distintas direcciones. En el caso de Noruega, el producto
reacciona positivamente, mientras que la economia del Reino Unido se contrae, ante
mayores precios del petréleo, debido principalmente a la mayor apreciacion real de la libra

esterlina con relacion a la correspondiente a la moneda noruega®.

Aastveit et al. (2011), en un estudio para Canada, Nueva Zelanda, Noruega y el Reino
Unido, por medio de un modelo FAVAR, muestran que los shocks externos explican un
porcentaje mayor de la varianza de las variables domésticas que los shocks domésticos.
Esta evidencia es mas contundente para el Reino Unido y Canada. En Noruega, la

diferencia en la capacidad explicativa de ambos tipos de shocks es menor.

Por el contrario, Mumtaz y Surico (2009), utilizando de igual manera la metodologia FAVAR,
encuentran que, para el caso de 17 economias industrializadas, los factores externos
explican en menor proporcion las variaciones en las variables macroeconémicas clave con
relacion a las provocadas por los shocks internos, siendo esta condicion importante para
este hallazgo.

En un estudio de la influencia de los shocks externos sobre las fluctuaciones
macroeconomicas de Argentina, Lanteri (2009), mediante un modelo SVAR con
restricciones de largo plazo e identificando cuatro shocks estructurales sobre los precios
externos, la oferta agregada, la demanda agregada y precios nominales, muestra que los
shocks de precios externos tienen un efecto positivo sobre el PIB real de las manufacturas
y que la fuente mas importante de las fluctuaciones en el producto son los shocks de oferta
agregada. En cambio, los shocks de demanda agregada serian menos importantes para

explicar las fluctuaciones en el tipo de cambio real multilateral.

Pedersen y Ricaurte (2013), en un trabajo que busca determinar el efecto de los shocks en
los precios del petréleo (identificados como shocks de oferta, de demanda mundial y de
demanda especifica del propio bien) utilizando un modelo SVAR, determinan que el
producto de Chile se contrae ante un shock de oferta o de demanda especifico. Por el

contrario, este aumenta ante un shock de demanda en vista de que el efecto positivo de

1 La estimacidn fue realizada por medio de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR).
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una mayor actividad mundial se sobrepone al efecto negativo del mayor precio del petréleo.
Unicamente en el caso de un shock de demanda, el impacto sobre los precios chilenos es
estadisticamente significativo a largo plazo, lo que, sin embargo, no provoca alzas en las
tasas de interés como medida antiinflacionaria. Al igual que en gran parte de los casos
anteriores, las variaciones del tipo de cambio real condicionan los impactos sobre el
producto. En efecto, el peso de aquel pais se deprecia ante un shock de oferta y se aprecia

ante un shock de demanda, lo que ralentiza el efecto final sobre la actividad econdmica.

lll. Andlisis de los datos?

La economia de Bolivia est4 expuesta a la actividad de las economias con las que,
mayormente, comercia y a los precios de los bienes que exporta e importa, por su reducida
importancia comercial respecto del resto del mundo. Ello hace que estas variables puedan
ser consideradas como exégenas al determinarse en los mercados externos. Asimismo, por
esta condicion es que los shocks de actividad y precios en el contexto externo tienen

repercusiones en las variables domésticas.

La actividad econémica externa relevante para Bolivia y los precios de los bienes de
exportacion estan estrechamente relacionados y covarian de manera positiva®. En este
sentido, la recuperacioén de los precios de los commodities ha estado ligada a la reactivacion
de las economias de los principales socios comerciales por lo que, posiblemente, la
actividad interna sea impulsada, simultaneamente, por la combinacion de alza de precios y
mayor demanda externa (Gréfico 1.a). La actividad externa parece anticipar los cambios de
los precios, aspecto mas visible en tiempos de mayor repercusion de la crisis financiera
internacional entre 2007 y 2008, cuando el fuerte descenso del producto estuvo
acompafiado por una similar caida en los precios. Esta anticipacion también pareceria

haberse dado en el posterior periodo de recuperacion y, en adelante, los precios han venido

2 Con el objeto de contar con un tamafio mayor de muestra, se mensualizé el PIB de frecuencia
trimestral a través del método de Denton, para lo cual se utilizé el indice General de Actividad
Econdmica como variable mensual de referencia. Se constat6 que el crecimiento interanual trimestral
del PIB mensualizado y la estacionalidad estimada coinciden en la serie trimestral y mensualizada.

3 Los precios de los bienes de exportacion basicos o commodities a los que se hace referencia a lo
largo del documento estan calculados para el caso de Bolivia y resultan del promedio ponderado de
los precios de los principales bienes de exportacion como gas, metales, soya y derivados, madera,
algoddn, café, entre otros. En la ponderacion, el gas y los metales representan el 92% en promedio.
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registrando caidas mas severas en grados variables, lo que ha marcado una mayor
volatilidad. Aproximadamente, desde finales de 2018, ambas variables han registrado
menores tasas de crecimiento y, desde finales de 2019 a marzo de 2020, la caida del
producto fue mas severa.

Gréfico 1
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia, Banco Central de Bolivia

En la mayor parte del periodo considerado, se observa una relaciéon positiva y marcada
entre los precios de las exportaciones e importaciones. Solamente, de 2004 a 2006, estos

altimos no acompafaron la fuerte suba en los primeros (Grafico 1.a). Mayormente, los
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precios de las exportaciones se han situado por encima, lo que supondria términos de
intercambio siempre al alza ante un shock que promueva la movilidad de ambas. No
obstante, posiblemente el impacto de los shocks positivos del PMR y de los precios de las
exportaciones sobre el producto sea frenado por la suba de los precios de los bienes
importados, entre ellos los correspondientes a los bienes intermedios utilizados para la
produccién de bienes finales, cuyo encarecimiento podria reflejarse en contracciones en la

oferta.

El crecimiento del PIB doméstico ha seguido de cerca la evolucion del PMR y de los precios
de los bienes de exportacion, especialmente de 1993 a 2012 y de enero a febrero de 2020.
La asociacion tiende a ser mas profunda en momentos de recuperacion de la actividad
externa y por tanto de los precios. Prueba de ello es que el producto local no siguié la
notable desaceleracibn mostrada por estas variables en tiempos de la crisis financiera
internacional y, en adelante, si bien la economia doméstica se desaceleré mostrando una
tendencia a la baja, desde mediados de 2013, la actividad continué exhibiendo niveles de
crecimiento por encima de los observados en afos anteriores, en gran parte por la politica
monetaria y fiscal expansiva®. No obstante, los niveles mas altos de crecimiento del
producto se sucedieron en momentos en los que el PMR y los precios de las exportaciones
también registraron tasas histéricas como en el primer trimestre de 2007 y el primer
semestre de 2013. La relacion entre ambas variables ha sido mas profunda una vez que la
economia mundial comenzé a entrar en crisis como consecuencia de la pandemia por la
Covid-19.

Respecto de los precios de las importaciones, no se observa una sistematicidad
determinada. Si bien, mayormente, la covolucién con el producto es positiva, se han
presentado episodios en los que la relacion se ha tornado negativa, como entre 1993 y
1995, como, en principio, era de esperar (Grafico 1.a). No obstante ello, como los precios
de las exportaciones han superado mayormente a los de las importaciones, los términos de

intercambio han sido, en términos netos, favorables para la economia de Bolivia.

Como buena parte de los bienes de consumo duradero y no duradero provienen de fuentes

externas y, ademas, como la economia local es tomadora de precios, la inflacion doméstica

4 De acuerdo al Banco Central de Bolivia (2016a), el impulso de la economia de Bolivia en un
contexto de caida de la actividad y los precios, observado desde mediados de 2014, se ha debido a
la aplicacién de politicas monetarias y fiscales expansivas.
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esta fuertemente vinculada a los niveles de precios en los mercados internacionales,
principalmente cuando éstos muestran una mayor persistencia, tanto al alza como a la baja
(Gréfico 1.b). A partir de la década de los noventa, los episodios de mayor inflacion se han
debido a subas persistentes de los precios de los bienes que, principalmente, importa
Bolivia. Esa parece haber sido la raiz y, probablemente, la aceleracion de la inflacion se
haya debido al repunte del ingreso ya que, como puede verse, ambas variables covarian
en la misma direccidon. Es también posible que los shocks externos promuevan los
movimientos de ambas variables en las mismas direcciones, generandose una
retroalimentacién en ambos sentidos. La demanda agregada se traslada a precios y estos
terminan por reducir el efecto expansivo al actuar contrayendo la capacidad adquisitiva de

los salarios.

El PMR, ademas de mostrar una relacion cercana con los precios de las exportaciones, de
las importaciones, el producto y los precios internos, fluctda con intensidad parecida a la
del tipo de cambio real (Grafico 1.c). La elevada depreciacion real del boliviano, entre el
tercer trimestre de 2002y el correspondiente a 2003, coincidio con el repunte de la actividad
externa, al igual que su baja pronunciada desde 2008 hasta inicios de 2009. La posterior
recuperacion competitiva de la economia de Bolivia también contdé con un nuevo repunte
del producto externo. Mas adelante, ambas variables oscilaron de manera parecida. Es
posible que los incrementos de la demanda externa, al ejercer presiones hacia la suba de
los precios de las economias socias, termine modificando, al alza, el tipo de cambio real de

Bolivia.

Por otra parte, el incremento de los precios de los bienes basicos ha inducido apreciaciones
reales de la moneda doméstica, aunque a mayor plazo con el que suele suceder en otras
economias. En economias con sistema de tipo de cambio flexible, la entrada de divisas por
mayores precios de exportaciones se refleja de inmediato en el tipo de cambio real por el
movimiento hacia la baja del precio del délar. En cambio, en Bolivia el sistema de tipo de
cambio es administrado, con una fuerte tendencia a dejar el precio del délar sin movimiento.
Por tanto, la incidencia de los precios de las exportaciones sobre el tipo de cambio real se
manifiesta con retardos via términos de intercambio favorables, los cuales presionan al tipo
de cambio real hacia la baja, via su efecto sobre el precio de los bienes no transables. En
este entendido, el efecto amortiguador del tipo de cambio real sobre el producto ante un
shock de precios de commodities, se sucederia a mas plazo con relacion a economias con

tipo de cambio flexible.
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Cuando los precios en las economias socias crecen, la moneda en términos reales, en
general, se deprecia porque precios mas altos en economias de paises socios comerciales
conllevan ganancias de competitividad. No obstante, este efecto final dependera también
del traspaso de la inflacién importada a los precios internos, cuyas subas, por ejemplo,
provocadas por shocks externos podrian, més bien, hacer caer al tipo de cambio real.

Como el objetivo de la politica monetaria es es procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional, la politica de inyeccién de liquidez o de retiro de recursos
liguidos, principalmente a través de Operaciones de Mercado Abierto, ha estado
condicionada por los niveles de inflacion observados.® En este entendido, ante shocks
externos de precios que podrian haber desencadenado procesos inflacionarios internos, la
politica monetaria ha actuado retirando recursos liquidos buscando contraer la demanda
agregada y contener, por tanto, las presiones inflacionarias. En cambio, en periodos de baja
inflacién la politica monetaria ha tenido un caracter mas expansivo alentando el consumo y
la inversion mediante menores tasas de interés -propiciadas por una mayor oferta
monetaria-, buscando afectar positivamente el producto (Gréfico 1.d)®. Asimismo, el BCB
monetiza las divisas provenientes de las exportaciones, las cuales crecen en volumen ante
un mayor dinamismo de la actividad externa y de los precios, lo cual a su vez genera un

efecto ingreso que dinamiza la actividad e incrementa la demanda de moneda doméstica.’
IV. El modelo SVAR
IV.1 Metodologia de los modelos SVAR

Para determinar la transmision de los shocks externos a la actividad externa relevante, los

precios de los bienes basicos de exportacion y los precios de las importaciones sobre la

5De acuerdo con Banco Central de Bolivia (1995), el objetivo de la politica monetaria es es procurar
la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional.

6 Si bien el objetivo declarado de politica monetaria es la busqueda de la estabilidad de precios para
el mantenimiento del poder adquisitivo de los salarios, en general, en ausencia de presiones
inflacionarias, el BCB mediante la inyeccion de recursos liquidos al sistema financiero, ha buscado
apoyar la demanda agregada, especialmente en periodos de desaceleracién econémica.

7 La mayor oferta de dinero es absorbida por los consumidores, dados sus mayores deseos de
posesién de efectivo para la demanda de bienes y servicios, impulsada por el efecto ingreso positivo
de origen externo. Esta mayor demanda de liquidez también se veria incentivada por la reduccion
de las tasas de interés promovida por la mayor oferta monetaria. De esta manera las acciones de
politica monetaria refuerzan el dinamismo generado por un shock externo positivo.
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actividad doméstica y la inflacién, considerando las respuestas de politica monetaria, se
estimé un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR)® porque, ademas de
hacer posible la modelacion multiecuacional sin definir a priori la endogeneidad o
exogeneidad de las variables, permite la identificacion de los shocks de acuerdo a criterios
tedricos o de evidencia empirica, lo que permite conocer a cabalidad las respuestas a los
impulsos previamente identificados (Hendry y Nielsen, 2007)°.

La especificacion del modelo considera un conjunto de variables externas como la variacion
porcentual interanual de la actividad econdmica relevante para Bolivia (ytpmr), de los
precios de las exportaciones medidos por el IPPBX (r,) y la inflacion de los bienes
importados (ntm) y un conjunto de variables domésticas: variacion porcentual del PIB (ytd),

de los precios (ntd), del tipo de cambio real ( tcr;) y del dinero considerado por el agregado

monetario M'2 (m,): ¥°

Wel (6 p Wi p 0451 34
Ao dt] B (52) T 2= A [dt—i] T 2z B [Wt—i] * [Efi] @)
donde:
, d d ,
We = [ytpm?” ’T[tx , T[tm] , dt = [yt , T[t B tCTt ,mt]
Bloque externo de Bloque interno de
variables variables

8 La misma metodologia para estudios similares ha sido utilizada por; Jaaskela y Smith (2011) para
el caso de la economia de Australia, Gulbrandsen (2013), para la economia de Noruega, Pedersen
y Ricaurte (2013) para el caso de Chile y Lanteri (2011) (para Argentina).

9 Dado que un modelo SVAR sin restricciones generaria estimadores insesgados e inconsistentes,
debido a la presencia de relaciones contemporaneas entre las variables en todas las ecuaciones (al
no cumplirse el supuesto de exogeneidad estricta), es necesario imponer una serie de restricciones
sobre los parametros contemporaneos para que, a partir de la forma reducida (en la que todas las
variables estan Unicamente en funcién de sus propios rezagos y de los de las demas variables
involucradas) se estime de manera consistente los parametros estructurales y se mida las respuestas
a los shocks de igual naturaleza (Lutkepohl, 2010).

10 E| detalle de las variables se encuentra en el Apéndice A.
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Ay: matriz de coeficientes contemporaneos.

1)
(51)2 vectores de constantes.
2

A; : matrices de coeficientes de relaciones rezagadas

Y donde los vectores €/ y e de dimensiones 3x1 y 4x1 respectivamente, son los shocks
estructurales cuya matriz de varianzas y covarianzas, E(el €) y E(e e2) en cada caso
es diagonal, por lo que los distintos shocks son independientes entre si. De este caracter
de unicidad se desprende su caracter estructural. Asimismo, se asume que siguen una
distribucién independiente e idénticamente normal, supuesto que hara posible la estimacién

del modelo por maxima verosimilitud (Martin et al. 2013).

€, ~IIN (0351, diag Ys,3) ; €8 ~IIN (0451, diAg Y 4x4) (2)
Como el tamafo de la economia de Bolivia es reducido con relacién a la economia mundial,
en la especificacion del modelo (1) los rezagos de las variables domésticas no estan
incluidos en las ecuaciones correspondientes a las variables externas (cuando se trate las
restricciones de corto plazo se comentara sobre las relaciones contemporaneas). Esto es
asi porque la demanda interna no influye en los precios de los bienes que Bolivia importa y
la oferta local, por una cuestiébn de volumen, tampoco afecta a los precios de los
commodities en los mercados internacionales. Asimismo, la demanda local por su reducida
importancia en el contexto externo, no influye en la actividad de las economias con las que
Bolivia, en mayor medida, comercia. En este entendido, en la especificacion del modelo
SVAR (1) se impusieron restricciones lineales sobre los parametros asociados a las

variables internas rezagadas, igualandolos a cero.

De igual manera, es necesario establecer otra serie de restricciones en el modelo (1) debido
a que la covarianza de las variables a la derecha de la igualdad en el periodo "t" con los
shocks estructurales es diferente de cero, lo que genera estimadores inconsistentes de los
parametros contemporaneos incluidos en la matriz A, (Pesaran, 2016). Esto es asi porque
las variables medidas en "t", explicativas en cada una de las ecuaciones, estan
correlacionadas con los shocks a través de aquellas que en cada una las ecuaciones son
consideradas como enddgenas. El nimero de estas restricciones depende de la cantidad

. . . .. k(k-1
de variables involucradas y es determinado por la relacion % , donde k, en este caso,

es 7, por lo que serian necesarias 21 restricciones para identificar los shocks estructurales
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y estimar los parametros estructurales de tal manera que sean consistentes?!®.

Por tanto, en principio cabe definir las restricciones sobre las relaciones contemporaneas
entre las variables, la cuales estan incluidas en la matriz A, y, posteriormente, estimar, en
primer término, los pardmetros del modelo en su forma reducida y una vez obtenidos estos,

estimar los parametros estructurales.
Con fines explicativos se escribira el modelo SVAR conjunto como??:
Ay =8+ Y0 A Y i +& 3)

Una representacion alternativa generalmente utilizada en este tipo de modelos es definir
una variable aleatoria estandarizada como z, = D~Y2¢,, donde D=2 contiene las
desviaciones estandar de los shocks en la diagonal principal y por lo tanto
E[z,]=D~Y? E[g] = 0.

Asimismo, E[z.z, | = D™'/2E[e,e, | (D7Y/2) = D™Y/2DD~1/2 = |. De esta manera, por (1) se
concluye que z,~N(O,I). En tal caso (3) puede ser rescrita en términos de los shocks en

desviaciones estandar z,13:
A, =8+X0_ AY,;+ DYz (4)
Pre multiplicando (4) por Ay?, la forma reducida seria:
Yo=r+X,® Y+ (5)
donde: r=A4'8, ®,=A4,"%4; y v, =A45'DV?z,

Definiendo S = A5*D'/?, se tiene que v, = Sz, por lo que E[v,] =0 y E[vw, | = S5" = Q.

Dada la distribucion normal de z;, v;~N(O, Q).

Para obtener la Funciéon de Impulso Respuesta (FIR), la ecuacion (5), en términos del

operador de retardos, puede ser representada a partir de:

11 Un estimador es consistente si la probabilidad limite del estimador es igual al parametro
poblacional cuando la muestra tiende a infinito. Si Ay es una sucesion de variables aleatorias, se
dice que Ay converge en limite a 4; si I%im BllAy — Al >¢e]=0 we>0.

—00

12 E| desarrollo teérico del modelo SVAR esta basado en Martin et al. (2013). “Econometric modelling
with time series y Pesaran (2016). “Time series and panel data econometrics”

13 Los shocks asi presentados son shocks en una desviaciéon estandar, dado que un incremento en

“an

z;; €s multiplicado por la correspondiente desviacion estandar del shock “i”.
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(I— &1L — 9,12 — Pl3 — — — — — —PLP) Y, =T + v, (6)

Sea @(L) = (I-®L — &,1* — &313 — ———— —®,LP), entonces:
(L)Y =r+uv, (7)
Y = o(L) " (r + vy (8)
Siempre y cuando las raicesn de |®(n) — 1| =0,|n| > 1. 9

en médulo sean mayores a 1.
Bajo el cumplimiento de la condicidn (8), la FIR, que es la representacion de medias moviles
en forma vectorial, esta dada por:
Yo = Yovt + P11 + Yot + Y3043 + ————— =221 YiVei (10)

con Yo=1Iy ;=i ®j;; donded; =0, j>p
De igual manera, (10) es equivalente a:

Yo =YoSz + P152i1 + 252 + Y3524 3 + ——————— =SYiZ1 YiZe-i (11)
De donde la FIR al periodo h viene dada por:

FIR (h) = Z&h — g5 (12)

0z

El efecto contemporédneo de los distintos shocks estructurales sobre cada una de las

variables ocurre cuando h = 0. Es decir, FIR (0) = % =S, S= A,'DV?,
.
IV.2 Esquema de identificacion del modelo SVAR

Como la economia de Bolivia es pequefa y abierta al comercio exterior, ninguna de las
variables domésticas deberia tener un efecto contemporaneo y rezagado sobre las
variables externas. En cambio, estas Ultimas si tendrian que ser consideradas en la
especificacién de cada una de las de orden doméstico, en vista de la influencia del contexto
externo sobre la actividad, los precios y las acciones de politica econdmica, en general,

seguidas en respuesta al marco externo vigente una vez que éste ha evidenciado cambios.

Se definié una matriz A, triangular inferior, lo cual implica una descomposicion de Cholesky
de acuerdo con cierta exogeneidad relativa entre las variables, definida a partir de criterios
tedricos o de evidencia empirica (Kilian y Lutkepohl, 2016). La ecuacion (1) puede ser

reescrita como:
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1 Bio Bio Bao Bszo Bio PBso] x
B2o 1 P21 P2z B2z Pas PBos T
Bzo Bzx 1 PBzz B3z PBza PBss " 5

Bao Bar PBaz 1 PBaz Pasa Pus a F (61) +
Bso Psi Bsz Psz 1 Psa Pss|| Mt 2
Bso Bs1 Bsz Bez BPea 1  Pes ntd
1B70 B71 B72 Brz Bra Brs 1] tery

| m, |
- W
P A [ t- ‘ + 04x1] €t] 13
= Z We—i _Eg ( )
con:
_ pmr _x m]. _[.d d ,
Wy = [yt )Ty, Ty ] ) dt = [yt y Ty tcrt,mt]

La misma que bajo las restricciones de nulidad de corto plazo impuestas quedaria definida

como.
r 1 0 0 0 0 0 0
Boo 1 0 0 0 0 0
Bzo Bz» 1 O O 0 O
Ay =|Pso PBs1 PBaz 1 0 0 0 (14)
Bso PBsi PBsz Psz 1 0 0
Bso Be1 Bez Bez Bea 1 0
B70 B71 B72 Bz Bra PB7s 1

En esta especificacién, la actividad relevante para Bolivia es la de mayor exogeneidad
relativa en el sentido de que, por ejemplo, existe un efecto contemporaneo hacia los precios
de los commodities, pero en el mismo periodo de tiempo no se verifica la misma relacién
en sentido inverso. Esto es asi porque las economias que en mayor medida demandan los
bienes de exportacion bolivianos, suelen afectar los precios de los bienes basicos en los
mercados mundiales. Un caso representativo, al respecto, es China, de cuyo crecimiento
dependen, en mucho, los niveles de precios de las materias primas. Asimismo, se ha
supuesto que, por parte de estas dos variables, existe un efecto en el mismo periodo de

tiempo hacia los niveles de precios de los bienes que Bolivia importa.

En el ambito interno, se supone que la mayor demanda externa o los incrementos de los
precios generan, en el corto plazo, un efecto ingreso reflejado en el PIB, el cual, a su vez,
ejerceria presiones sobre los precios domésticos y estos alentarian apreciaciones reales

del tipo de cambio.

Finalmente, como las acciones de politica monetaria (llevadas a cabo bajo una perspectiva
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backward looking) emprendidas por el BCB responden tanto al contexto externo,
determinado por los niveles de la actividad externa relevante para Bolivia, los precios de los
commaodities, la inflacién importada (que se traduce en inflacion interna), la evolucion de la
actividad doméstica y de la inflacion local y el tipo de cambio real, se imponen restricciones
contemporaneas de las demas variables hacia el dinero. Asimismo, con esas restricciones
y la inclusion de los rezagos del dinero sobre el resto de las variables locales, se especifica
el efecto de los shocks externos sobre el producto y los precios tomando en cuenta las

reacciones de la politica monetaria.

La definicién de A, como una matriz triangular inferior implica que el siguiente orden de

corto plazo en las variables del modelo:

pmr _ X _om _ d_) d—>t 5
Vi U T, Vi T, Cry m;

V.3 Estimacion del modelo SVAR

Como un paso previo a la estimaciéon del modelo, se comprobé primeramente que las
variables no presenten raices unitarias, requisito para la estimacién econométrica mediante
modelos SVAR o VAR, En variaciones porcentuales a 12 meses, todas las series son
estacionarias (Tabla 1), por lo que, primeramente, se estim6é un modelo VAR con cuatro
rezagos, numero al cual los residuos de la forma reducida estan incorrelacionados consigo
mismos, su varianza individual es constante, ademas de estar distribuidos de manera

normal (Tabla 2)%.

4 Como ejemplo, un proceso autorregresivo de orden uno, tal como y, =@y, + &,con
£.~iid(0,0?), es estacionario débil o no presenta raices unitarias si |@| < 1, lo que implica que; i)
E(v)) =, Ve i) Var(y,) = u, v, y; iii) Cov(yy, Vi) = Vi, k=1,2...... T. Bajo estacionariedad
débil una variable converge hacia su media y oscila de manera constante alrededor de ella en vista
de que los shocks tienen un efecto temporal en su comportamiento. Como en un modelo SVAR los
impulsos vienen dados por los distintos shocks, estos deberian afectar de manera no permanente a
las distintas series, caracteristica presente cuando una variable no es estacionaria (Kilian y
Lutkepohl, 2017).

15 No se realiz6 la inclusion de rezagos de acuerdo con los criterios de Akaike, Schwarz o Hannan-
Quinn, debido a que estos criterios de informacion sobre el nimero de rezagos a incluir son validos
solamente cuando todas las variables son funcién de los rezagos de las demas y no asi cuando
existen restricciones lineales de nulidad sobre los valores pasados de algunas variables (Pesaran,
2016). Como ya se adelanté, por ser Bolivia una economia pequefia y abierta al comercio externo,
los niveles de precios, actividad o las decisiones de politica econdmica no tienen influencia sobre las
variables relevantes de otras economias.
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Tabla 1: TEST DE RAIZ UNITARIA POR VARIABLE 1993M1-2020M3

ADF

Variable e iatistic

ADF -Q
ADF t-statistic

DF-GLS
DF-GLS t- statistic

Phillips Perron
Adj. t-Stat

Orden de
integracion

ytpmr -4,73[0,0007] -4,95[0,01] -3,75(-2,90] -3,32[0,06) yP™ ~1(0)
¥ -4,06[0,007] -4,39[0,057] -4,06[-2,90] -3,90[0,036] ¥ ~ I(0)
T -4,51[0,001] -4,65[0,02] -4,25[-2,90] -1,86[0,059] 7 ~ [(0)
y& -4,01[0,009] -5,19[0,001] -4,03[-2,90] -4,01[0,009]  y& ~1(0)
nd -3,13[0,024] -4,14[0,11] -3,25[2,90] -2,7000071 72 ~ 1(0)
ten -3,68[0,024] -5,31[0,001 ] -3,66[2,90] -3,27[0,017]  terp~ 1(0)
my -3,84[0,015] -4,59[0,033] -3,47[2,90] -2,71[0,0721 m, ~ 1(0)
Nota: ADF es la prueba Dickey-Fuller Ampliada, la prueba ADF-Q es la prueba ADF con

quiebre.

DF-GLS es una prueba ADF modificada propuesta por Elliott et al. (1996).

[.] es el p — valor de cada test, excepto para el caso de la prueba DF-GLS donde el valor
entre corchetes es el valor critico al 5%. Para mas detalles ver Choi (2015).

Tabla 2: TEST DE ESPECIFICACION VAR [4]

Variable Faraa-s5)  Farcua-s)  x ?Normaviry  Fuprero
yPm 0,45[0,74]  4,19[0,01] 5,85[0,051]  0,52[0,93]
Ty 0,09[0,98]  0,59[0,66]  4,32[0,11]  0,46[0,95]
" 1,61[0,17]  0,26[0,90]  5,70[0,60]  1,60[0,03]
yi 0,90[0,46]  4,9[0,007]  0,66[0,71] 2,04[0,008]
nd 0,80[0,52] 0,42[0,78]  5,98[0,51]  1,15[0,24]
tery 1,09[0,36]  0,59[0,61]  0,29[0,86]  0,86[0,70]

m 0,99[0,42]  1,96[0,08]  4,88[0,08]  1,19[0,20]

Test Vectorial ~ 1,22[0,08] - 16,29[0,07]  0,58[0,90]

Nota: Los tests de especificacion son la prueba LM para la autocorrelacion serial Fyp(;—s), 1a
prueba de heterocedasticidad condicional autorregresiva Fygcy(1-5) hasta de orden 5, la

prueba de normalidad de los residuos yZormaury Y €l test de heterocedasticidad de los
residuos Fygprero- [] €S €l p — valor de cada prueba.

No obstante, no se les puede atribuir un caracter estructural debido a la existencia de

correlacion entre los residuos de cada una de las ecuaciones (Tabla 3).
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Tabla 3: MATRIZ DE CORRELACION DE LOS RESIDUOS DE LA FORMA REDUCIDA

VAR [4]
pmr X om d T da ter, m
Ve ¢ 3 Ve t t ¢
pmr
Y 1
L
0,141 1
"
-0,051 0,078 1
yd
g 0,138 -0,113 0,139 1
TId
¢ 0,122 0,092 0,292 0,043 1
tery
0,136 0,059 -0,062 -0,096 -0,335 1
m
¢ -0,033 0,063 0,082 -0,072 0,135 0,13 1

Por tanto, cabe estimar un modelo estructural, imponiendo una serie de restricciones que
posibiliten, ademas de la consistencia de los estimadores, shocks incorrelacionados y, en
este sentido, estructurales. La estimacion de los pardmetros estructurales comprende, en
principio, la estimacién de los pardmetros de la forma reducida del modelo SVAR de

acuerdo con la ecuacion (5) y la posterior recuperacion de los de orden estructural.

El primer paso consiste en maximizar en los parametros de la forma reducida; @,, ®,, @3, ®,,

la funcién del logaritmo de méxima verosimilitud*®:

1

Z(T_4)Zz=5 Ut, V_lvt (15)

InLr(0) = =% In2m —2 I|V| —

Con B € {1, &1, P, P53, P}, 1= Y, —T— Y @ Y,_i, y V=SS por fuera de la funcion del
logaritmo de verosimilitud. Esto Ultimo implica que cada ecuacion del VAR (ecuacién 5) es

estimada individualmente por minimos cuadrados clasicos, de lo que se obtiene T,

@,,d,, D5, D, y consecuentemente;

i1 P, Yoo (16)

de donde V= 3oty =38 (17)

A continuacion, los estimadores de méaxima verosimilitud de A,y D, en el caso de los

parametros de corto plazo, se obtienen de la maximizacion de:

16 Segln Martin et al. (2013), como la funcién del logaritmo de verosimilitud esta basado en el
supuesto de normalidad, la estimacion de los parametros de la media y la varianza se puede realizar
por separado ya que la matriz de informacion es diagonal en bloques, por lo que la estimacion puede
ser realizada en dos etapas.
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1

N L
InLp(0) = —- In2m —% In|V| —MZLSUt V1o, (18)

Otra manera equivalente de encontrar 4, y D es resolver el sistema de ecuaciones V = $5°
ya que este sistema de ecuaciones representa las condiciones de primer orden del

problema de maximizacion de (18) respecto de A, y D (Kilian y Litkepohl, 2017).

Dado que S = A3*D'/2,$8'= A;'D (A;Y) = V. Conocido Agt, A, = A,
Por tanto (10), la Funcién de Impulso Respuesta, puede ser rescrita como:
Yo =v¥0S5z¢ + Y15z + Y252 + P352¢3 + ———— (19)
Con y; = Yi_, A;4, donde; 4, =0, j > p
V. Resultados

Una vez estimado el modelo SVAR bajo las restricciones sefialadas y verificada su correcta
especificacion, se determind los efectos de los shocks sobre las variables externas en cada

una de las variables domésticas (Tabla 4).

Tabla 4: TEST DE ESPECIFICACION MODELO SVAR

Variable Faraa-s)  Farcii-s)  x ?NormaLiry  Fuerero
yPm 0,57[0,74]  4,05[0,01] 5,93[0,051]  0,54[0,93]
m 0,54[0,77]  0,52[0,75] 3,65[0,16]  0,41[0,97]
" 0,92[0,44]  1,30[0,26] 5,87[0,053] 1,77[0,011]
v 0,86[0,52]  3,8[0,001]  0,35[0,83]  0,65[0,21]
nd 0,82[0,55]  0,44[0,84] 2,13[0,34]  1,25[0,14]
tery 0,96[0,46] 3,27[0,006]  0,82[0,66]  0,92[0,60]

m 0,99[0,43]  1,64[0,13]  4,09[0,12]  1,13[0,26]

Test Vectorial  1,10[0,11] - 18,29[0,07] 0,62[0,88]

Nota: Los tests de especificacion son la prueba LM para la autocorrelacion serial Fyg(;_s),
la prueba de heterocedasticidad condicional autorregresiva Fygcy(;-5) hasta de orden 5, la

prueba de normalidad de los residuos xZ,ruaniry Y 12 prueba de heterocedasticidad de los
residuos Fygrero [-] €S €l p — valor de cada prueba.

Contemporaneamente, la actividad mundial relevante para la economia de Bolivia incide
sobre el producto domeéstico, la inflacion y el tipo de cambio real, no asi en la cantidad de

dinero, la cual responde con rezagos, como se vera mas adelante (Tabla 5)’. Por su parte

17 La Tabla 5 resulta de la estimacién de la matriz S = A;'D*/? por lo que, ademas de estar medidos

los shocks en una desviacion estandar, el elemento a; ; es la respuesta de la variable en “” a un

shock sobre la variable en “j”.
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los precios de los bienes basicos afectan a la inflacion en la direccion esperada y, a muy
corto plazo, no se verifica un efecto sobre el tipo de cambio real. Con relacién al producto,
la relacion es negativa, no obstante, a mas plazo la relacién no es significativa, como se
mostrara en lo que sigue.

Tabla 5: RESPUESTAS CONTEMPORANEAS A LOS SHOCKS SOBRE LAS

VARIABLES EXTERNAS
(En porcentaje)

pmr s " ye nf tery m;
pmr
A 0,1372 [0,00] 0 0 0 0 0 0
un 0,5942[0,01] 4,1769[0,00] 0 0 0 0 0
" -0,026[0,38] 0,044[0,14] 0,5101[0,00] 0 0 0 0
d
Vi 0,0678[0,01] -0,0659[0,02]  0,0777[0,00]  0,476[0,00] 0 0 0
d
¢ -0,0926[0,03] 0,0833[0,05] 0,2098[0,00] 0,024[0,56] 0,7153[0,00] 0 0
tery 0,201[0,01]  0,0853[0,49] -0,1252[0,31] -0,2224[0,07] -0,6867[0,00]  1,9906[0,00] 0

m; -0,0868[0,56] 0,177[0,24]  0,1956[0,19]  -0,1875[0,21] 0,2887[0,056]  0,4599[0,12]  2,5175[0,00]
[.] es el p — valor relativo a la significancia estadistica de cada coeficiente poblacional.

Los niveles de precios de los bienes que importa Bolivia no afectan el producto de manera
negativa como seria de esperar al presionar hacia la suba los costos de produccion. Si, en
cambio, desde el corto plazo inciden sobra la inflacion doméstica y no afectan al tipo de
cambio real. En el contexto local, se observa que la inflacion presiona hacia la apreciacion

real del boliviano y motiva cambios en la cantidad de dinero.
V.1 Funciones de impulso respuesta!®

Mediante las funciones de impulso respuesta se busca determinar las respuestas de las
variables domésticas a los shocks sobre el PMR, los precios de las exportaciones y los
precios de las importaciones, previamente identificados por medio de los supuestos acerca
de las relaciones contemporaneas establecidas consideradas, ademas, para la estimacion
de los parametros estructurales y la posterior derivacion de la estructura del Vector de

Medias Mdviles segun la ecuacion (19).
Shock al Producto Mundial Relevante para Bolivia

Un shock que impulse una mayor actividad en las economias socias de Bolivia promueve

el crecimiento de los precios de las exportaciones y de las importaciones (Gréfico 2). La

18 | a prueba de estabilidad del modelo se encuentra en el Apéndice B.
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reaccion de los precios de las exportaciones es inmediata y el shock persiste hasta el mes
17, provocando un crecimiento de los precios, durante todo este periodo, de 35,35%*°. La
respuesta de las importaciones es significativa a partir del octavo mes y el traspaso se
extiende por un lapso de 16 meses. Por tanto, un shock sobre la actividad doméstica actua
con una similar persistencia. No obstante, el impacto acumulado es sensiblemente menor:
6,82%.

19 Se hace referencia a las respuestas significativas en cada periodo de tiempo comprobadas a partir
de la relacién entre el coeficiente estimado y su error estandar. A un nivel de significancia de 5%, si
esta relacion es mayor a 1,96, la respuesta seria significativa. A partir de la significancia por periodo
de tiempo se determind la significancia acumulada.
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Gréfico 2: RESPUESTAS DE LAS VARIABLES DOMESTICAS A UN SHOCK SOBRE
EL PMR
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Al igual que respecto de los precios de las exportaciones e importaciones, la duracion del
shock sobre el crecimiento del PIB es de 17 meses y comienza de manera contemporanea

(Gréfico 2). En el primer afio, la transmision alcanza a 2,5% y en los siete meses restantes
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el incremento es de 1,22%, llegando a un total de 3,74%. Este resultado es acorde con la
importancia que histéricamente ha tenido el desenvolvimiento econdmico de los paises que
compran gran parte de los bienes producidos internamente. Es por esto, por lo que la
actividad doméstica fluctlia con los ciclos de crecimiento del producto externo, el cual suele

generar un efecto arrastre sobre el dinamismo del producto local.

Como sucede con lainflacién importada, los precios locales tardan en reaccionar a un shock
sobre el PMR. En este caso, el rezago es de 9 meses a patrtir del cual la persistencia del
shock es de 15 meses (Grafico 2). Por efecto de impulsos a la demanda externa, el efecto
total sobre la inflacion es de 10,23%. Es importante mencionar nuevamente que,
especialmente, los picos y valles de inflacién se han sucedido en momentos de aceleracién
y de caidas bruscas en el PMR y que, ademas, la inflacién baja y estable observada a partir
de mediados de 2013 coincide también con niveles de actividad con tendencia a la baja y

sin grandes variaciones.

Al igual que ocurre con el producto, la transmisién de un shock al PMR actla de inmediato
sobre el tipo de cambio real de manera positiva y solamente durante 6 meses, a diferencia
del tiempo de transmision observado para el caso del producto y la inflacion que rondan
los 17 meses (Grafico 2). En este tiempo, el shock mencionado se manifiesta en
depreciaciones reales del boliviano del orden de 4,05%. Este traspaso se verifica cuando
todavia no se manifiesta el efecto sobre la inflacion doméstica, la cual presionaria hacia la
apreciacion de la moneda local. Es posible que el impacto sobre los precios amortiglie la

transmisién al tipo de cambio real.

La mayor incidencia de los shocks al PMR es sobre la cantidad de dinero. El dinero
responde a partir del cuarto mes y durante un lapso de 10 meses, al cabo de los cuales el
cambio provocado en la oferta monetaria es de 19,4% (Grafico 2). El impulso a la demanda
externa, al generar un efecto ingreso positivo en el corto plazo, alienta la provisiéon de
recursos liquidos a la economia ante su mayor demanda provocada por un mayor ingreso
en la economia y también por la monetizacién de las divisas. La elevada respuesta del
dinero muestra también la importancia del crecimiento de las economias socias ya que
generan dinamismo en la economia, que se manifiesta también en el crecimiento de la
oferta monetaria, necesaria para darle sostenimiento a un proceso de mayor movimiento

econdmico.
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Shock alos precios de las exportaciones

Los shocks a los precios de los commodities no tienen influencia en el crecimiento del PIB
(Gréfico 3). Posiblemente la alta correlacion entre ambas se deba a la relacion de cada una
de ellas con el PMR, que, como se mostro, afecta positivamente a ambas variables.
Gréafico 3: RESPUESTAS DE LAS VARIABLES DOMESTICAS A UN SHOCK SOBRE
LOS PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES
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De igual manera, los precios domésticos y la oferta monetaria no reaccionan ante shocks
sobre los precios de las exportaciones (Grafico 3). Por lo menos, parte del dinamismo de

la economia local es explicada por el PMR.

Los shocks sobre estos precios solamente tienen repercusiones en el tipo de cambio real
y la relacion es negativa, es decir, incrementos en estos precios se relacionan con
apreciaciones reales del boliviano. Como se vio anteriormente respecto de economias con

libre flotacion de la tasa cambiaria nominal, esta asociacion se verifica a mas plazo debido
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a que la tasa cambiaria sufre variaciones reducidas y durante tiempos prolongados
permanece sin cambio, por lo que el reflejo en el tipo de cambio real de presiones hacia

la apreciacion nominal tardaria en concretarse.

Como las subas de precios de las exportaciones estan asociadas con mejoras en los
términos de intercambio, esta relacién posiblemente se explique a través del vinculo de
largo plazo entre este precio relativo y el tipo de cambio real que, para el caso de Bolivia,
es significativo?. De acuerdo con la estimacion realizada, la transmision hacia el tipo de
cambio real comienza a partir del décimo mes y se extiende durante 10 meses, al cabo de
los cuales la transmision acumulada es de 8,44%, nivel considerable que es similar a los

niveles de mayor variacion porcentual registrada durante el periodo de estudio.
Shock alos precios de las importaciones

Los shocks a los precios de las importaciones solamente impactan en la inflacion doméstica
(Gréfico 4). Un shock que promueva la suba de los precios de los bienes importados actia
presionando los precios locales, durante 11 meses, tiempo en el cual el efecto acumulado
es de 4,64%. Claramente el PMR es la variable externa que en mayor medida impacto6 sobre

la inflacion interna, ejerciendo ademas una mayor persistencia.

20 De acuerdo con el Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Bolivia de julio de 2016
(Banco Central de Bolivia, 2016b), uno de los determinantes del tipo de cambio real de largo plazo
son los términos de intercambio, existiendo una relacidon negativa entre ambas variables.

Una mejora en los términos de intercambio genera un efecto ingreso que se traduce, entre otras
cosas, en una mayor demanda de bienes no transables y, por tanto, en mayores precios, por lo que
la moneda doméstica tiende a apreciarse en términos reales, entendiendo al tipo de cambio real
como un precio relativo de bienes transables a no transables.
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Grafico 4: RESPUESTAS DE LAS VARIABLES DOMESTICAS A UN SHOCK SOBRE
LA INFLACION IMPORTADA
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De acuerdo con la estimacion realizada, los shocks a los precios de los bienes que Bolivia
importa y que podrian conducir a un alza, no tienen reflejo en el comportamiento del
producto. Asimismo, los precios de las importaciones no tienen influencia sobre el tipo de
cambio real a través de su accion en los precios internos. Tampoco la inflacién importada
actla directamente sobre el tipo de cambio real a través de su impacto sobre los términos
de intercambio. Subas en los precios de las importaciones, al desmejorar los términos de
intercambio, podrian ejercer presiones hacia la depreciacion real de la moneda doméstica.

Si bien la FIR muestra que la relacidn es positiva, esta no es significativa.

En resumen, el efecto de los shocks en la demanda externa, los precios de los
commodities y la inflacién importada sobre las variables domésticas difieren en el plazo de
duracion y en el grado en el que motivan cambios en las variables internas (Tabla 6). En
efecto, un shock en el PMR se transmite al crecimiento a 12 meses del PIB en un plazo

de 17 meses y es significativo desde el inicio del shock. Sobre la inflacion doméstica, el
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efecto es significativo desde el noveno mes y se extiende hasta el mes 24, mientras que
sobre el tipo de cambio real el impacto es de un semestre y ocurre desde el momento
mismo del shock. Por ultimo, sobre el dinero la transmision es significativa a partir del

quinto mes y tiene una duracién de nueve meses.

En cambio, un shock sobre los precios de los commodities solamente impacta en el tipo
de cambio real y el efecto se inicia al onceavo mes y se extiende al mes 20. Finalmente,
la inflacién importada Unicamente motiva cambios en el nivel de precios doméstico, desde
el inicio del shock hasta el onceavo mes.
Tabla 6: RESPUESTAS ACUMULADAS A LOS SHOCKS SOBRE LAS VARIABLES
EXTERNAS

(En porcentaje)

il e "
d
Yt 3,74(3,42]
d
T 10,23[2,71] 4,64[4,11]
tery 4,05[3,11]  -8,44[2,32]
m 19,40[2,58]

Efectos acumulados por periodo de tiempo de acuerdo con la significancia estadistica
observada. Los efectos acumulados, que son la suma de los efectos marginales por
periodo de tiempo, vienen dados por; F=YT_,1; S, cony, = I y T el periodo del shock. []

es el estadistico “t”. Significatividad al 5%.

VI. Pronésticos

El ajuste del modelo es alto (90% para el caso de la ecuacion donde el producto es la
variable endogena y 96% en la ecuacién en la que la inflacion es la variable endbégena).
Por ello, en el dispersograma entre la inflacién y su ajuste dado por la ecuacion estimada
para esta variable, la relaciéon entre valores observados y estimados es préxima a una recta
de 45 grados (Gréfico 5).
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Gréfico 5: RELACION ENTRE VARIABLE OBSERVADA Y AJUSTE POR EL MODELO
SVAR (1993-2020 M3)
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Fuente: Elaboracion propia

El error cuadratico medio y del error medio absoluto son cercanos a cero, sefial de la
precision de los prondsticos (Tabla 8). Asimismo, el coeficiente de desigualdad de Theil es
cercano a cero para la inflacion y el producto (ademas del dinero, el producto mundial y la
inflacion importada), sefial de que el modelo tiene una buena capacidad predictiva. La
cercania a cero del coeficiente de desigualdad de Theil devela que el modelo predice con

gran exactitud los valores observados.
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Tabla 8: EVALUACION DE PRONOSTICO

. Precio Producto Tipo de cambio Inflacién . L,
Dinero . PIB . . inflacién
commodities mundial real importada

Raiz del error cuadratico
medio 0,023239 0,04071 0,004935 0,001468 0,019747 0,004465 0,006964
Error medio absoluto 0,016196 0,030091 0,003857  0,000966 0,015236 0,003069 0,004854
Porcentajedelerrormedio /) o716 590302 1702807 9198577 1623852 2959905 2151532
absoluto
Coeficiente dedesigualdad 1004 012192 0057282 0,020292 0145933 0049928  0,054144

de Theil

Fuente: Elaboracion propia
Prediccion dentro de la muestra

Esta prediccién sera realizada condicional a los valores observados del producto mundial
relevante, los precios de las exportaciones y la inflacion externa.

Prediccion del producto

Para evaluar cuan bien predice el modelo dentro de la muestra, para el caso del producto,
se eligio el episodio de recuperacion y caida de mediados de 2009 a fines de 2016 utilizando
como variables exégenas los valores observados del producto mundial relevante, los

precios de los commaodities y la inflacion externa.

El periodo de mayor recuperacién continua del producto doméstico posterior a la crisis
financiera internacional y posterior desaceleracion a partir de 2014 es explicada de manera
significativa por el estado de las variables de control utilizadas (Gréafico 7). La fiabilidad del
pronéstico queda en evidencia por las estadisticas usuales de calidad de prondstico
utilizadas: el error cuadratico medio, el error medio absoluto y el coeficiente de desigualdad
de Theil son cercanos a cero (Tabla 9). En este Ultimo caso el valor de 0,00424 implica una
capacidad predictiva casi perfecta (un valor de cero es sefial de prediccion perfecta).
Asimismo, la evolucion del pronéstico se encuentra estrechamente acotado utilizando mas

menos dos desviaciones estandar.

Estos resultados confirman la pronunciada respuesta del producto local al producto mundial
relevante, principalmente, y a los precios de las exportaciones encontrada mediante la
estimacion del modelo SVAR. De acuerdo con el prondstico controlado por las variables

externas, el momento de mayor recuperacion y caida que significé para la economia de
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Bolivia, entre otras cosas, el regreso al déficit fiscal y comercial, pérdida de RIN, tuvo como
factor explicativo el crecimiento econdmico mundial y de precios, al igual que la reversion

de este proceso.

Gréfico 7: PRONOSTICO DEL PRODUCTO DENTRO DE LA MUESTRA
(junio 2009 - 2016)

Prondstico de la variacion interanual del Prondstico de la variacion interanual

PIB del PIB
(2009m5 - 2016) (Mas menos dos desviaciones
estandar)

TABLA 9: EVALUACION DE PRONOSTICO
(Sample de prondéstico: junio 2009- 2016)

Raiz del error cuadratico 0,0039902
medio

Error medio absoluto 0,0021776
Porcentaje del error 68.553.696

medio absoluto

Coeficiente de 0,0042468
Desigualdad de Theil

Fuente: Elaboracién propia
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Prediccion de la inflacion

La inflacién responde profundamente a los shocks sobre el producto mundial relevante y la
inflacion externa en especial. Los episodios de mayor crecimiento de los precios internos
se han debido a repuntes de la actividad externa y a la crecida de precios derivada y, de
igual manera, la reduccion de la inflacion doméstica ha tenido lugar cuando los precios
externos han mostrado una tendencia a la baja. Esta realidad es reflejada una vez que se
proyecta la inflacion doméstica por las variables externas. EI modelo reproduce
practicamente los valores observados en el periodo de 2017 a inicios de 2012, en el que se
observé mayor variabilidad de la inflacion. Otra sefial de su confiabilidad es que el
prondstico sucede dentro de un intervalo reducido (Gréfico 8).

Gréafico 8: PRONOSTICO DE LA INFLACION DENTRO DE LA MUESTRA
(diciembre 2006 - marzo 2012)

Prondstico Inflacién Prondstico Inflacion
(Mas menos dos desviaciones
estandar)

Fuente: Elaboracion propia

La calidad del pronéstico queda demostrada por la cercania a cero de la raiz del error
cuadratico medio, del error medio absoluto y el coeficiente de desigualdad de Theil los que

dan cuenta de que el prondstico es de una gran exactitud.
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Tabla 10: EVALUACION DE PRONOSTICO
(Sample de prondéstico: 2007- Marzo 2012)

Raiz del error cuadratico 0,0066
medio

Error medio absoluto 0,0032
Porcentaje del error 16,26

medio absoluto

Coeficiente de 0,0037
Desigualdad de Theil

Fuente: Elaboracién propia
Prediccién fuera de muestra
a) Simulacion deterministica

Una vez estimado el modelo y comprobada la calidad de prediccién dentro de la muestra, se
evaluo la capacidad de prediccion del producto mundial relevante y de los precios de las
exportaciones para predecir la caida abrupta de la actividad doméstica. Dada la caida del
producto, no seria oportuno realizar un pronéstico incondicional fuera de la muestra, el cual
predice en funcién de la estructura del modelo multivariado estimado. El propésito, en cambio,
es evaluar si el modelo, que considera una estructura integradora de la economia, predice el
nivel del PIB cuando se conoce con anterioridad contracciones del producto mundial y
descensos en los precios de los bienes que Bolivia exporta, como suele suceder. En general,

se cuenta con predicciones de estas variables como es el caso actual.

El primer caso es el del pronéstico del PIB controlando por el producto mundial relevante y los
precios de las exportaciones, por la influencia que tienen en su conducta. Ademas, este caso
no considera coeficientes fijos del modelo SVAR vy residuos de acuerdo con la solucion

encontrada.

El modelo pronostica la baja del producto a partir de febrero, en abril se reduce y en mayo y
junio se observa practicamente una coincidencia (la raiz del error cuadratico medio es de
0,0432, Gréafico 9). Por tanto, desde el modelo SVAR se habria podido estimar, con un
apreciable grado de exactitud, la profunda caida del producto. Es importante acotar que al ser
una estimacion fuera de muestra, en el PIB no estan interviniendo los valores observados de
enero a junio de 2020, es decir que la prediccion es explicada por el producto externo y por

los precios de los commodities.
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Grafico 9: PRONOSTICO DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB
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Fuente: Elaboracion propia

Por la caida de la actividad e inflacién externa, en el mes de enero, el modelo predice una baja
de lainflacién y, por una recuperacion de los precios externos en el mes de febrero, la inflacion
predicha se alinea con la observada hasta el mes de mayo. Posteriormente, su baja

pronunciada en junio responde a la profunda caida del producto externo relevante para Bolivia
del mes anterior (Gréfico 10).

Gréfico 10: PRONOSTICO DE VARIACION INTERANUAL DE LA INFLACION
(enero 2020 - junio 2020)

Fuente: Elaboracién propia

b) Simulacién estocéastica

En el anterior analisis, las ecuaciones en el modelo SVAR planteado se mantuvieron
inalterables durante el periodo de prondstico. La solucién dindmica esta basada en una sola
extraccion de los shocks aleatorios (dada su distribucion de probabilidad), que son los que
movilizan el sistema, ¢;; (i = 1,..., n, donde n es la cantidad de datos). Una nueva extraccion

generara una solucioén distinta. No obstante, seria de esperar que los errores futuros sean
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los mismos que los histéricos. También se han dejado fijos los coeficientes estimados en
modelo SVAR vy, al igual que ocurre con los errores, es posible introducir incertidumbre
sobre los coeficientes y observar las implicancias en los resultados del modelo estimado.
La manera méas conveniente de introducir ambas aleatoriedades es utilizando simulaciones

estocasticas.

La simulacion estocéastica implica resolver el modelo varias veces (réplicas), cada vez
agregando un shock aleatorio para cada una de las réplicas. Cada shock aleatorio es
tomado a partir de los obtenidos en el modelo SVAR, asumiendo una distribucién particular
con media cero y varianza ¢2. En una simulacion estocastica, la solucion de las ecuaciones
del modelo es aquella de la cual se obtienen residuos que coinciden con los errores
extraidos aleatoriamente y, opcionalmente, los coeficientes y las variables exdgenas del
modelo también varian aleatoriamente (para tener en cuenta la aleatoriedad de los

coeficientes).

La solucion del modelo, por lo tanto, genera una distribucion de resultados para las variables
endogenas en cada periodo. Se aproxima la distribucién resolviendo el modelo varias veces
usando diferentes extracciones de los componentes aleatorios en el modelo y luego

calculando estadisticas de resumen sobre todos los diferentes resultados.

El promedio de estas extracciones serd una estimacion consistente del valor esperado de
las variables del modelo y los momentos de orden superior, como las varianzas, el sesgo y
la curtosis, se pueden calcular facilmente. Este procedimiento se conoce como simulacion
estocastica y al aumentar el nUmero de experimentos o réplicas aumenta su precision (Elliot
y Timmermann, 2016). La ventaja de la simulacién estocastica es que, a partir de la
distribucion de los residuos estimados, las bandas del fanchart reflejan la incertidumbre

inherente al modelo estimado.

Cada posible prondstico es una representacion de un posible resultado del modelo y, por lo
tanto, el conjunto de prondsticos representa la incertidumbre del pronéstico en general. En
particular, los percentiles de estos prondsticos para cada periodo de prondstico (t + i), dan
una imagen precisa de la distribucion empirica de los pronésticos en ese horizonte de
pronostico especifico. Si las perturbaciones utilizadas para generar los prondsticos se
extraen de los errores reales de prediccion de un paso adelante y no de una distribucion
paramétrica conocida como la normal, la incertidumbre del prondstico reflejard cualquier

falta de simetria 0 colas gruesas presentes en el calculo estimado.
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Para las simulaciones se utiliz6 innovaciones extraidas aleatoriamente mediante
bootstrapping porque los residuos del modelo, a marzo de 2020, presentan problemas de
normalidad, por lo que no se puede asumir esta distribucion para realizar el ejercicio de
simulacién consistente en la extraccion de residuos de manera aleatoria con reemplazo
(Gréfico 11).
Gréafico 11: DISTRIBUCION DE LOS RESIDUOS DEL MODELO SVAR POR
ECUACION
(1993- 2020M3)
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Fuente: Elaboracion propia

Con bootstrapping, las innovaciones se generaran extrayendo aleatoriamente (con
reemplazo) del conjunto de innovaciones reales observadas dentro de una muestra
especifica. Asintéticamente, los shocks por bootstrapping tendran la misma distribucion que
la distribucién empirica de los residuos de una sola ecuacion (Ghysels y Marcellino, 2018).
Por lo tanto, el uso de innovaciones bootstrapping puede ser mas apropiado que los
nameros aleatorios normales en los casos en que las innovaciones de la ecuacion no

parecen seguir una distribucion normal. Por ejemplo, si las innovaciones parecen

40



asimétricas o parecen contener valores mas atipicos de lo que sugeriria una distribucion

normal.

De acuerdo con el prondstico por simulacion estocastica, el producto mundial relevante y
los precios de los commodities pronostican caidas mayores a las observadas a partir de
abril de 2020 y un valle mas profundo y una recuperacion a un mayor ritmo (Grafico 12). La
evolucion es replicada y el intervalo de prediccién es reducido, sefial de que el pronéstico

es confiable.

Gréfico 12: PRONOSTICO ESTOCASTICO DEL PIB
(De 2020M1 a 2020M8)

2019 2020
— Pronéstico ——- PIB
Fuente: Elaboracion propia

La media del prondstico sigue la tendencia de la inflacién observada pero el intervalo de
prediccion es amplio, por lo que no se podria hablar de un pronéstico puntual sino mas bien
de un intervalo, pero al ser este de la amplitud comentada no seria muy veraz por su falta
de exactitud (Grafico 13). La amplitud de los limites del prondstico muestra que no es
conveniente poner demasiado peso en los prondsticos puntuales. Es posible que una buena
parte de esa incertidumbre, probablemente, se deba al gran residuo en la ecuacion de
crecimiento del PMR debido a su notable caida ya en el mes de febrero, que esta creando

mucha variacion en las ecuaciones restantes del modelo en la simulacién estocastica.
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Grafico 13: PRONOSTICO ESTOCASTICO DE LA INFLACION

(De 2020M1 a 2020M8)
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Estimacion de la densidad de probabilidad del pronéstico (Fanchart)

Los fanchart son Utiles porque muestran la incertidumbre en torno a los pronésticos del modelo
en forma de cuantiles de una distribucién. Mediante simulacién estocastica, se estima los
cuantiles de la verdadera distribucion empirica de las variables de pronéstico mediante la
construccién de un diagrama de distribucion de probabilidad de las variables pronosticadas

en cada periodo de tiempo a partir de la simulacién estocastica de las ecuaciones del modelo.

La densidad del prondstico del PIB sigue una distribucién normal (Gréfico 14, Tabla 11) por lo
gue las desviaciones de las medias de los prondsticos son simétricas, existiendo una misma
probabilidad de que el valor caiga a la derecha y a la izquierda de la media. Mas importante
todavia, es posible afirmar que el 95% de la informacién esta en mas menos dos desviaciones

estandar.
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Grafico 14: FUNCION DE DENSIDAD DEL PRONOSTICO DEL PIB
(De 2020M1 a 2020M6, 5000 replicaciones por bootstrapping)
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Tabla 11: RESUMEN DE ESTADISTICAS DEL PRONOSTICO DEL PIB
(De 2020M1 a 2020M6, 5000 replicaciones por bootstrap)

Prondstico
Media -0,248
Mediana -0,248
Valor maximo -0,212
Minimo -0,289
Desv. Estandar 0,01
Asimetria -0,048
Curtosis 3,07
Jarque-Bera 2,952
Valor de probabilidad 0,229
Observaciones 5000

La simulacion, considerando coeficientes del SVAR cambiantes y residuos aleatorios, si
bien produce prondésticos estadisticamente aceptables, no predice el valle del PIB y la

reversion del proceso de caida.
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Gréfico 15: FAN CHART DEL PRONOSTICO DEL PIB

(De 2020M1 a 2020M6, 5000 replicaciones por bootstrapping)
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VIl. Conclusiones

Los resultados encontrados muestran la importancia del contexto econémico externo para
la economia de Bolivia, en especial el desenvolvimiento del Producto Mundial Relevante
para Bolivia. Las situaciones de mayor bonanza econémica se han sucedido en momentos
de recuperacioén de la actividad externa que motiva, ademas, el crecimiento de los precios
de los bienes que Bolivia exporta al resto del mundo en un 35% al cabo del tiempo que dura
el shock. Asimismo, la desaceleracion del PIB también ha estado profundamente ligada al
descenso pronunciado de la actividad econdmica externa, aunque con menor intensidad a
partir de mediados de 2013, debido a las acciones contraciclicas de la politica monetaria y
fiscal que buscaron contener los efectos recesivos de la caida del producto mundial y los
precios. No obstante ello, el producto continla mostrando una tendencia decreciente

siguiendo la ralentizacion de producto externo y los precios de las exportaciones.

El PIB reacciona de inmediato a los shocks sobre el PMR vy la persistencia es de 17 meses,
tiempo después del cual impacta en el crecimiento del producto en 3,74% y explica ademas
el 34,89% de su varianza, nivel similar al shock doméstico de demanda interna. Por

consiguiente, el desenvolvimiento del producto depende de manera importante de los
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niveles de actividad de las economias socias y la demanda interna no consigue impulsar el
producto en niveles tales que sea posible crecer mas alla de la influencia negativa de una

desaceleracion de la actividad externa.

La inflacion doméstica se genera, en gran parte, por la influencia de factores externos,
especialmente por los shocks al producto externo, cuya duracion es de 16 meses causando
cambios en 10,23%, nivel que suele generarse en momentos de mayor crecida de precios.
Estos shocks explican cerca del 50% de la varianza de los precios y la inflacién importada
tiene una influencia y persistencia menor. Ambos shocks hacen al 65,88% de la varianza
de los precios, lo restante se debe mayormente a los shocks sobre la misma inflacién, como
los correspondientes a la oferta. Los shocks de demanda interna (los que impactan sobre
el PIB) explican Unicamente el 2,06% de la variacién de los precios. Es asi como los precios
son determinados, principalmente, por la demanda externa y, en menor grado, por los

precios de las importaciones.

Los shocks a los precios de las exportaciones solamente afectan al tipo de cambio real. El
efecto ocurre con un retardo de 9 meses, tiene una duracion de 10 meses y actla de
manera inversa, es decir, un shock que promueva el crecimiento de los precios, después
de un tiempo, se refleja en la apreciacion real de la moneda local. La reaccion es retardada
porgque la tasa cambiaria tiende a permanecer fija o porque sus variaciones son reducidas.
El impacto tendria lugar a través del movimiento provocado en los términos de intercambio,
cuyas mejoras se traducen, después de un tiempo, en apreciaciones reales debido a la

crecida de los precios de los bienes no transables.

La inflaciébn importada solamente provoca respuestas en los precios internos en el corto
plazo, pero en menor grado y persistencia que las respuestas provocadas por los shocks al
Producto Mundial Relevante. La transmision inmediata a los precios internos se sustenta
en gue las subas de precios en las economias socias son transferidas a precios por los
agentes locales, apenas adquieren el bien externo a precios mayores. En cambio, el ajuste
de precios ante incrementos en la demanda externa suele suceder pasado un plazo de

tiempo, en la medida en que los efectos del shock se transmiten al interior de la economia.

Dentro de este modelo SVAR estimado se observa que los shocks externos al PMR, los
precios de los commodities y la inflacion externa, reproducen casi con exactitud las
realizaciones del producto y la inflacion dentro de la muestra. El prondstico es mas exacto

en el caso del PIB.
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Fuera de la muestra, el prondstico deterministico reproduce de mejor manera el crecimiento
del producto estimado por el del IGAE, se observa un acompafiamiento cercano, como

también el valle y la reversion de la caida.

El prondstico de la inflacion muestra una mayor variabilidad y es mas sensible a la variacién

de los residuos en la ecuacién del PMR debido a su caida a finales de 2019.

La simulacion estocastica muestra una mejor prediccion en el caso del PIB. No obstante,
predice una caida mayor que la observada a través del IGAE y pronostica también el valle

y la recuperacién, esta con una mayor virulencia.

Cuando se considera variacion estocastica en los paradmetros del SVAR, el pronéstico no
se acerca a la realidad esperada, en este caso se pronostica una caida mas severa sin

reversion alguna.

En suma, el método deterministico entrega mejores resultados y este puede ser
complementado por el estocastico con simulacién de extracciones aleatorias de los

residuos.

Es importante destacar que las predicciones confirman principalmente la importancia del
PMR en la evolucion del producto doméstico, controlando por todas las demas variables, lo
gue hace mas consistente este resultado.
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APENDICES

APENDICE A: Descripcion de las variables y fuentes

pmr

Crecimiento interanual del Producto Mundial Relevante para Bolivia(y,”  ): Variacion

porcentual a 12 meses de los niveles de producto promedio ponderado de las economias

gue mayoritariamente demandan bienes producidos localmente.
Fuente: Banco Central de Bolivia.
Crecimiento interanual de los precios de las exportaciones (ntx): Variacién porcentual
a 12 meses del indice de Precios Promedio Ponderado de las Exportaciones (IPPBX).
Fuente: Banco Central de Bolivia.
Crecimiento interanual de los precios de las importaciones (ntm): Variacion porcentual
a 12 meses del indice de Precios de las Importaciones (IPIM).
Fuente: Banco Central de Bolivia.
Crecimiento interanual del Producto Interno Bruto de Bolivia (ytd): Variacion
porcentual a 12 meses ajustada por estacionalidad y en frecuencia mensual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.
Inflacion interanual de Bolivia (ntd): Variacién porcentual a 12 meses del indice de
Precios al Consumidor (IPC).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

Variacion porcentual interanual del tipo de cambio real (tcr;): Variacién porcentual

interanual del indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCER).
Fuente: Banco Central de Bolivia.

Variacion porcentual interanual de la cantidad de dinero (m;): Variacion porcentual

interanual del Agregado Monetaria M2 prima.

Fuente: Banco Central de Bolivia.
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APENDICE B: Prueba de Estabilidad del Modelo SVAR

TABLA B.1: RAICES DE LA MATRIZ DE LA FORMA COMPANERA

Raices Mddulo
0.984325 0.984325
0.929975 - 0.117987i 0.93743
0.929975 + 0.117987i 0.93743
0.892747 0.892747
0.873143 0.873143
0.8363 - 0.2257i 0.866244
0.8363 + 0.2257i 0.866244
0.8214 - 0.0973i 0.827227
0.8214 + 0.0973i 0.827227
0.810987 0.810987
-0.413731 + 0.648491i 0.76923
-0.413731 - 0.648491i 0.76923
0.5489 + 0.527808i 0.761526
0.5489 - 0.527808i 0.761526
0.5248 + 0.534087i 0.748783
0.5248 - 0.534087i 0.748783

Fuente: Elaboracion propia
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