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inflacion en estos dos lapsos de tiempo. Ambos fenémenos externos
se transmitieron a la inflacion local via el incremento de precios de los
alimentos principalmente."

El Grafico 8 presenta las funciones impulso respuesta simple
y acumulada para ambos regimenes. Bajo el régimen de baja
inflacion un choque no esperado genera en el corto plazo, un
efecto leve sobre la inflacién, aproximadamente 0,3pp, que se
disipa en tres meses, y un efecto acumulado de 0,5pp. En cambio,
para el régimen de alta inflacidon el efecto de un choque es mas
pronunciado, aproximadamente 1pp, y su disipaciéon es mas lenta,
cinco meses. También el efecto acumulado es mas elevado,
llegando a casi 1,3pp.

Grifico 8: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA - FIR
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Fuente: Elaboracion de los autores

Los resultados encontrados en esta seccidon nos muestran
que la inercia es una variable estado dependiente. Vale decir,
depende del estado en el que se encuentre la inflacion. Lo que
implica que si la inflacion esta en un periodo de elevado nivel
la inercia serd también elevada. Periodos de baja inflacion sin
embargo, no necesariamente estan relacionados con baja inercia,
particularmente si la volatilidad es elevada, en cuyo caso la inercia
podria elevarse también.

11 Por lo indicado en la nota de pie de pagina 7, no es de extrafiar que los incrementos de precios
de los alimentos externos como los ocurridos en 2011, tengan fuertes repercusiones sobre la tasa
de inflacion interna.

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2012, Volumen N° 17 / Enero - Junio 2013, Volumen N° 18, pp. 9-44



38 MARTIN PALMERO PANTOJA - PAMELA ROCABADO ANTELO

V. Conclusiones e implicaciones de politica

En los 12 afios posteriores a la hiperinflacion la inercia inflacionaria en
Bolivia se mantuvo en niveles elevados. Los modelos estimados en
este trabajo confirman este hecho. En particular, el modelo de cambio
de régimen de Markov indica que la inercia se mantuvo la mayor parte
del tiempo en el régimen de alta inflacién y la volatilidad inflacionaria
fue también elevada durante este periodo de tiempo.

A partir del ano 1997, después de la promulgacion de la ley del BCB
que profundizo el régimen monetario, se habria elevado la credibilidad
de las politicas del Banco Central, por lo que la inflacién cambio al
régimen de baja inflacion y reducida volatilidad. Este resultado es
coherente con los hallazgos de Cukierman y Liviatan (1992) quienes
demuestran que la falta de credibilidad en el Banco Central puede
derivar en expectativas inflacionarias mas altas en el publico, lo que
genera un proceso de estabilizacion relativamente lento y se traduce en
una inflacién con mayor persistencia, aunque no es posible afirmar con
nuestros resultados, si la inercia bajé como producto de este hecho.
Para ello sera necesario realizar un analisis estructural de la inercia
que nos permita encontrar sus determinantes, trabajo reservado para
una futura investigacion.

El modelo de Markov demostré6 también que los regimenes son
absorbentes, vale decir que unavez en ellos es dificil cambiar de régimen
a no ser que una fuerza o evento externo los altere. Sin embargo, la
permanencia en el régimen de baja inflaciéon, que se mantuvo hasta
2007, cambid con los eventos ocurridos en los afos 2007-2008 y
2011, llevando la persistencia al régimen de elevada inflacién. Ambos
sucesos, estuvieron relacionados con choques externos que afectaron
los precios hacia el alza, principalmente en el capitulo de alimentos.

También se encontrd, que las probabilidades de pasar de un régimen
a otro resultaron ser mayores para la transicion de un régimen de
alta inflacién a uno de baja. De hecho, la probabilidad de cambio de
régimen fue de 19% en tanto que pasar de un régimen de baja inflacion
a uno de alta tiene una probabilidad de 11%.

Ademas, la permanencia promedio en el régimen de baja inflacion es
mayor, aproximadamente 9 meses, en tanto que la permanencia en
el régimen de alta inflacion es cercana a los 5 meses. Sin embargo,
los eventos de 2007-2008 y 2011, demostraron que la inflacion puede
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cambiar rapidamente del régimen de baja inflacion al de elevada
inflacion.

Estos resultados muestran que el Banco Central debe actuar con
mucha contundencia ante choques exdgenos, cualquiera sea su
fuente, para evitar que la persistencia se incremente y genere mayor
inflacion inercial.

Este documento se constituye en un primer esfuerzo para intentar
explicar la evoluciéon de la inflacion inercial en Bolivia desde una
perspectiva no estructural. A pesar de la relevancia de los hallazgos,
queda pendiente para una futura investigacién avanzar hacia una
explicacion de este fendmeno desde un enfoque estructural.
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