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Resumen™
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ARMAC(3, 2, 1)], con pardmetros autoregresivos de orden 1 y 2 y la inclusién de una dummy
de tendencia en cada régimen. Los resultados demuestran que, en el periodo en estudio,
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Andlisis de la inflacién en Bolivia. Un enfoque Markov-Switching con tres estados

orden 0.1174. Ello implica una persistente baja en la inflacion, lo que significa que los choques
en ella se disipan rdpidamente, confirmando asi la estabilidad de precios que se gesta desde

mediados de los anos 90.

Palabras clave: Prondstico y simulacion; regimenes de inflacion; series de tiempo.

Abstract

This document analyzes the evolution of the inflation rate in Bolivia with three states, in the
period 1987 to 2017, with quarterly frequency data. Markov Models are used for this purpose:
a Switching Markov Regression of order 3 [MS_ARMA (3,2, 1)], with autoregressive
parameters of order 1 and 2 and the inclusion of a trend dummy in each regime. The results
show that in the period under study, the spells of low and moderate inflation predominate
throughout the sample. Another important finding is that the estimated persistence of
interannual inflation rate in Bolivia is of order 0.1174, which implies a low persistence in
inflation. This means that the shocks in it dissipate quickly, thus confirming the price stability
that has been generated since the mid-1990s.

Keywords: Forecast and Simulation; Inflation Regimes; Time Series.

Clasificacion/Classification JEL: E27, E42, C22.

1. Introduccién

En la linea de Hamilton (1989) y Simén (1996), el presente documento de investigacion
describe el proceso seguido por la inflacion en Bolivia en el periodo comprendido entre
1987 y 2017, con datos de frecuencia trimestral, mediante un modelo Markov-Switching
no estructural con tres estados. La idea principal de los modelos Markov-Switching es
descomponer la serie temporal en una secuencia de periodos correspondientes a distintos

regimenes que son el resultado de un proceso Markov.

La evidencia empirica gréfica y analitica encontrada muestra que la tasa de inflacion
interanual durante el periodo considerado no ha sido constante a lo largo de la muestra

(1987:01 22017:04). Por lo mismo, la tasa de inflacién fue elevada en el periodo de la post
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hiperinflacion, se redujo a finales de los anos 1990 y experiment6 un nuevo salto en 2007-

2008y 2011, mostrando signos de atenuacion después de 2014

Este comportamiento indica la presencia de varios quiebres en la evolucion de la tasa
de inflacion en Bolivia, lo que sin duda alguna puede ser relevante para las autoridades
monetarias al momento de tomar decisiones de politica econdmica, debido ala existencia de
incertidumbre en relacion al régimen en que se encuentra la inflacion. Es por esta razon que es

pertinente estimar un modelo Markov-Switching para la dindmica de la inflacion en Bolivia.

La principal ventaja de esta metodologia econométrica respecto a modelos tradicionales
es que permite un andlisis mediante sencillas funciones de la inflacion desfasada para cada
uno de los estados, siendo la transicion entre regimenes endégena al modelo. En esa linea, los
modelos tradicionales permiten modelar la tasa de inflacion como una funcién de un coctel
de variables macroecondmicas, sin tomar en cuenta la posibilidad de que en la misma puedan

existir cambios estructurales que afecten a la variable explicada (Simén, 1996).

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es analizar y estimar una medida adecuada
de regimenes de alta, moderada y baja inflacion, tomando en cuenta el periodo de estudio y
la frecuencia trimestral de los datos. El andlisis consta de dos partes: la primera, en la que se
identifican cambios en la tendencia, y la segunda, en la que se determinan los regimenes de

inflacién alrededor de dicha tendencia.

1.1. Breve revision de la literatura sobre la tasa de inflacion

Estudios sobre la tasa de inflacion a nivel nacional

Para el caso boliviano no existen trabajos dedicados exclusivamente a tratar la inflacion en
regimenes de baja y alta inflacion. Una buena parte de las investigaciones corresponde a
periodos posteriores a la hiperinflacién, como por ejemplo el de Morales (1989) y Morales
y Sachs (1990). Otros se enfocan en las estimaciones de los determinantes del traspaso a la
inflacion del tipo de cambio mediante modelos de vectores auto-regresivos (VAR), como
los de Orellana y Requena (1999), Orellana, Lora, Mendoza y Boyén (2000) y Escobar y
Mendieta (2003), entre otros.
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Los tres unicos trabajos que estiman la persistencia inflacionaria y la inflacién en diferentes
estados, aunque de manera indirecta, son Valdivia (2008), Mendieta y Rodriguez (2008), y
de manera directa, Palmero y Rocabado (2013). Las primeras dos investigaciones, estiman
una curva de Phillips Neokeynesiana; Valdivia encuentra que el coeficiente de inercia para el
periodo 1990-2003 oscila entre 0.35 y 0435, en tanto que Mendieta y Rodrl’guez estiman un
coeficiente entre 0.2 y 0.3 para el periodo entre 1990 y 2005. Palmero y Rocabado analizan
la inflacién desde un punto de vista no estructural y su respectiva volatilidad con un modelo
de cambio de régimen con dos estados de 1987 a 2013, y llegan a la conclusion de que, en el
periodo de estudio, predominan periodos de baja inflacion y que la permanencia promedio
en el régimen de baja inflacion es mayor, aproximadamente nueve meses, en tanto que la

permanencia en el régimen de alta inflacion es cercana a los cinco meses.

Asimismo, se puede complementar el andlisis de la tasa de inflacion con tres estados,
con modelos estocisticos de cambio de régimen (Switching Regression Model)', propuestos
inicialmente por James Hamilton (1989). La ventaja que tienen los modelos con cambio
de régimen es que, en un entorno de volatilidad, es imprescindible no solo conformarse con
estimaciones de la misma y su respectivo prondstico, sino que es de gran preponderancia para
los agentes econémicos y hacedores de politica monetaria contar con informacion respecto
alas probabilidades de que exista baja, moderada o alta inflacion, la persistencia de cada uno
de estos estados y su probable duracion. Es decir, cudnto se espera que dure un periodo de

alta, moderada o baja inflacion y cudl es la probabilidad de que se pase de un estado hacia otro.

Sin embargo, las probabilidades de un régimen de baja, moderada o alta inflacion, asi como
su persistencia, no son directamente observables y, por lo mismo, deben inferirse a partir de la
informacion disponible para los agentes econdmicos. Es por ese motivo que se hace hincapié
en los modelos con cambio de régimen, ya que éstos consideran los cambios de estado de la

inflacion y permiten dar respuesta alo enunciado en lineas anteriores.

Por tanto, el objeto de estudio de este trabajo es el andlisis, estimacion y evaluacion de
mediano plazo de la tasa de inflacion interanual en Bolivia, paralo cual se utiliza la metodologia
de los modelos con cambio de régimen (Switching Regression Model) y se trata de responder

las siguientes preguntas: ;cudl es la probabilidad de que la tasa de inflacion en Bolivia presente

1 Todas las metodologias aplicadas tienen la finalidad de analizar, estimar y evaluar la tasa de inflacién, y
determinar si la misma tiende a aumentar o disminuir con el paso del tiempo.
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un cambio de régimen y/o estado (baja, moderada y/o alta)? y sen el periodo en estudio

predominan mds los regimenes de baja, moderada y/o alta inflacion?

Elarticulo estd estructurado en cuatro apartados. En el primero se realiza una descripcion
breve del tema. En el segundo se describe la metodologia econométrica. En el tercer apartado
se describen los resultados de estimacion y evaluacion de la misma, y en el dltimo se muestran

las conclusiones.

2. Metodologia

La hipétesis de modelos econométricos que se encuentran en un solo régimen y/o estado a
veces resulta poco crefble. La familia de modelos con cambio de régimen, Markov-Switching
pretende resolver este problema, y constituye un intento de conseguir predictores de la
variable explicada en estudio, utilizando informacion condicional, para dos o mds estados

(regimenes) en una economia.

2.1. Modelos Switching Regression

Elmodelo de cambio de régimen que fue desarrollado por Hamilton (1989), con probabilidad
de transicion constante, es uno de los mds populares para tratar con modelos no lineales de
series de tiempo. Sin embargo, diferentes consideraciones econdmicas sugieren la necesidad
de permitir que las probabilidades de transicion sean variables. Diebold, Lee y Weinbach
(1993) proponen una clase de modelos de cambio de Markov en los cuales la probabilidad
de transicion de régimen es enddgena’, variable en el tiempo, es decir que puede cambiar con

los fundamentos econdmicos y/u otras variables exdgenas.

2.1.1. Supuestos en el analisis

Existen tres supuestos en la aplicacion del modelo de cambio de régimen de Markov utilizados
en este trabajo. El primero es que existen tres estados: alta inflacion, inflacion moderada y baja
inflacion. Dado que los estados no son observables directamente, éstos son representados por
una variable binaria (S ), la cual estd latente. El segundo supuesto implica que existen variables

directamente observables cuyos cambios de comportamiento estan influidos por el valor de la

2 El primer trabajo en este campo es de Lee (1991).
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variable S . El comportamiento de la tasa de inflacion es diferente durante periodos de elevados
precios de las materias primas y shocks de oferta que durante periodos de relativa calma. En
teorfa, se espera una mayor volatilidad de la inflacion y una mayor tasa de inflacion durante
periodos de precios elevados de commodities y del petroleo, asi como un fuerte componente

de inflacion importada.

Finalmente, se asume que dado el estado actual de la variable S —alta, moderada y baja
inflacion— existe una probabilidad de permanecer en el mismo estado, o de moverse hacia
el otro estado. En el modelo tedrico, la probabilidad de moverse de un estado hacia otro y/o

viceversa depende del estado de ciertos fundamentos econémicos.

2.1.2. Elmodelo

La variable latente en el modelo sigue una cadena de Markov de 3 estados de primer orden,
donde St = 1 enun estado de inflacion baja; St = 2 denota un estado inflacién moderaday
S = 3 representa un estado inflacion alta. Cuando el proceso esté en el régimen 1, la variable
observada y, —que en nuestro caso es la tasa de inflacion interanual— se puede representar
por una distribucion Nz, 671). Siel proceso estd en el régimen 2, y, se representa por una
distribucién N(uz2, 02) y asf de manera andloga para el estado y/o régimen 3. Por lo tanto, el

comportamiento de la variable y, es dependiente de S, de forma que:

%zN(ui,a,?) (1)

t

La densidad de y, condicionala S, es:

_(yt — M )2
S, /1s,) :%/ZO'S, exp Tz’ para S, =1, 2,3 (2)

S

La variable latente del cambio de régimen St se caracteriza de acuerdo a la siguiente matriz

de probabilidad P ;

218



Claudia Mabel Bohérquez Coro, Benigno Caballero Claure y Rolando Caballero Martinez

Momento t
Estado 1 Estado 2 Estado 3
Estado 1 p|, = F(x;—lﬂl) pL=1- F(x;—lﬂl) p=1- F(x;—lﬂl)
Momento t-1| Estado 2 Pél = I*F(x;flﬂz) péz = F(x;ilﬂz) péz =1- F(x;—lﬂz)
Estado 3 pzt»l =1- F(x;71ﬂ3) p;z =1- F(x;—]ﬂS) p;s = F(xrlflﬂz)

Donde Dyes la probabilidad de pasar del estado i en periodo # — 1 al estadojen el perfodo £,y F'
es una funcion de distribucién acumulativa normal. Los elementos del vector (k X 1) x,_, son
las variables que afectan la probabilidad de transicion, /3 son pardmetros estado dependientes

y que deberdn ser estimados.

Para completar el modelo, es necesario el valor inicial de la probabilidad incondicional de
estar en el estado 1 en el momento 1 P(S, = 1). El procedimiento de estimacion utilizado
es maxima verosimilitud, donde la funcién de verosimilitud se calcula utilizando la iteracion

descrita en Hamilton (1994, pp. 692-3).

El régimen no observable {S } se presume que ha sido generado por alguna distribucion
de probabilidad, para la cual la probabilidad incondicional de que S ,tome el valorj se denota

or7r.:
por#;

P{St = J; (9}:71', paraj=12,3...N (3)

J

Las probabilidades 7z, ..., 7, son incluidas también en 0; esto significa que 6 viene

dado por:
Hz(ul,...,uN; of,...,af,; 7r1,...,7zN) (4)
La funcion de densidad conjuntade y, y S es
p(ypst;ﬁ):f(“%:j;@)l’{st = J:0}
t

2 (5)

. T _[yt_:u‘:l

, s, =j;0)="" ex /

Py, =730 ﬂﬂai p 20?
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La distribucion incondicional de y puede obtenerse al sumar la ecuacion anterior sobre

todos los valores de j:
N
f(,:0)=> p(y,.s, = j;0) (6)
=

Dado que el régimen S es no observable, la expresion anterior es la densidad relevante que
describe el dato observado actual y. Sila variable régimen S se distribuye i.id. en diferentes
momentos t, el logaritmo de la verosimilitud para los datos observados puede ser calculado de

la distribucién incondicional como:
T
0(0) =Y log f(1,;6). (7)
=1

La estimacién de méxima verosimilitud de @ se obtiene maximizando la ecuacién anterior

sujetaalas restricciones de que T, + ...+ = 1yque7l'j> Oparaj =12,.., N

Una vez obtenidas las estimaciones de 6, es posible realizar una inferencia sobre qué

régimen es mds probable que sea el responsable de producir la observacién t de y.

De la definicion de probabilidad condicional se sigue que:

. PW.,»850) 7 (v, /s, =J;0)

Pis, =j/y;0;= e D O 8
b= 20 =T ) fosof W

Este niimero representa la probabilidad de que, dados los datos observados, el régimen no

observable de la observacion t sea el régimen j.

Dado quelasecuaciones sonnolineales, no es posible resolveranaliticamente la estimacion
de 6 como funciénde {y, ., ..., ¥} Sin embargo, esas ecuaciones sugieren recurrira un
algoritmo iterativo para encontrar el estimador maximo verosimil. Empezando por un valor
inicial arbitrario de busqueda de 6, se itera hasta que el cambio entre dos estimaciones sea

menor que alguin criterio de convergencia especificado.
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3. Resultados de la estimacion

3.1. Aplicacion empirica al caso boliviano (enfoque Switching Regression)

Una vez verificado el comportamiento estacionario de la variacion trimestral de la tasa de
inflacién interanual en Bolivia® (ver las pruebas de rafz unitaria en el cuadro 1A y grificos 1A'y
2A del anexo), se puede advertir que la misma tiene raiz unitaria, lo que fue corroborado con

distintas pruebas econométricas.

Por otro lado, en el grifico 1 se presenta la evolucion de la tasa de inflacion interanual
desde 1987 hasta 2017, con frecuencia trimestral. La inflacién en Bolivia ha estado afectada
por diferentes fluctuaciones a lo largo de las tltimas tres décadas. A comienzos de 1980, un
conjunto de shocks de cardcter interno y externo, provocaron una espiral inflacionaria que
condujo a la economia hacia un periodo hiperinflacionario, que alcanzé su punto mis dlgido

en el ano 1985.

Grdfico 1: Tasa de inflacién interanual

25.0

I I
Tasa de Inflacion Interanual Kernel k=19.56
- Spline k=50.48 e EWMA(0.20)

50

25

0.0

| I
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Elaboracion propia de los autores.

3 Laestacionariedad es importante para la estimacion de un modelo de series de tiempo porque la aplicacion de
un modelo de series de tiempo sobre variables no estacionarias puede resultar en la estimacion de pardmetros
falsos. La verificacion de la estacionariedad también puede ser un factor importante para pronosticar, pues
puede indicar la clase de procesos que se tendrdn que construir en los modelos, para realizar predicciones
precisas (Diebold y Kilian, 1999).
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Hacia finales de la década de los 80 y principios de la década de los 90, con el
restablecimiento de la estabilidad de precios, la tasa de inflacion empez6 a caer, aunque registré
un importante aumento en 1988 (21.6%), yentre 1990y 1991, cuando promedié 19.4%. En
el caso de 1988, la tasa de 21.6% es atribuida al aumento en los precios de los carburantes e
incrementos salariales. Respecto al periodo 1990-1991, el promedio de 19.4% se atribuye alos
incrementos en el precio de los combustibles a nivel interno y las presiones inflacionarias con

un fuerte componente importado.

Con posterioridad a 1991, la paulatina recuperacion de la actividad econémica boliviana
y la menor presion fiscal implicaron un descenso gradual de la inflacion, salvo por el aumento
en 1995 (12.6%), debido al incremento del precio internacional de productos bésicos y por

problemas climatolégicos.

Un hito en la administracion monetaria fue la promulgacion de la ley 1670 del Banco
Central de Bolivia, en octubre de 1995, enla que se 1j6 como objetivo del ente emisor “procurar
la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional’, que se interpretd como
mantener una inflacion baja y estable. En este contexto, a partir de 1996 el BCB comenz6
a anunciar, a principios de cada ano, un objetivo mdximo de inflacion, que se convirtié en
gufa de las politicas monetaria y cambiaria. Con el transcurso del tiempo, este limite se redujo
gradualmente, con el fin de lograr la convergencia de la inflacién hacia niveles bajos (Banco
Central de Bolivia, 2007; Morales, 1989).

Entre 1996y2001, la tasa de inflacion disminuyo de 8 20.9%. El bajo dinamismo del sector
real de la economia, que comenzo a finales de 1998, asi como el desempleo y la contraccion
crediticia explican de manera importante el debilitamiento de la demanda y, por tanto, el

comportamiento de los precios domésticos.

Asimismo, se puede advertir que, en 1998,2008 y 2011, la tasa de inflacion tiene un salto
muy significativo, debido a distintas causas. La primera es que entre 1998 y 1999 se dan las
crisis de los tigres asidticos y de la deuda rusa, asi como el efecto samba en Brasil, que terminan
afectando en alguna medida alas tasas de inflacion en Bolivia. Asimismo, para los anos 2008 y
2011 la inflacién tiene un fuerte componente importado, por la dindmica y el fortalecimiento
de la demanda interna en Bolivia, y los shocks de oferta (tal es el caso del fenémeno del nifo

yla nifia, que produce desabastecimiento de bienes de primera necesidad en los mercados).
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3.2. Modelos con probabilidad de transicion variable

El objetivo de esta seccion es identificar si en los periodos de alta, moderada y baja inflacion,
la tasa de inflacion interanual en Bolivia en el periodo 1987-2017 muestra un cambio de
régimen y/o estado. Se utilizan datos trimestrales para la economia boliviana desde enero de
1987 hasta diciembre 2017. La variable dependiente (1) en el modelo es la tasa de inflacion
interanual, en funcion de componentes autoregresivos de orden 1y 2 en cada estado, dummies
de tendencia en cada estado, con la finalidad de capturar la volatilidad y tendencia de la variable
de interés a través del horizonte de prondstico, y la inclusion de la varianza de los residuos en
cada estado, esto ultimo para poder corroborar y justificar la modelacion de la tasa de inflacion

en Bolivia por medio de un modelo Markov-Switching,

Por lo tanto, para determinar la seleccion optima del rezago se aplico una estrategia
que va de lo general a lo particular, empezando desde una especificacion de r=$ retardos,
detectindose que el modelo con el menor criterio de Akaike es un modelo Switching Markov

Regression Arma de orden 3 [MS_ARMA(3,2,1)].

Cuadro 1
Criterios de seleccion de retardos de estadisticos no
paramétricos para el modelo MS_ARMA

Rezago q Akaike Schwarz Hannan-Quinn Akaike/T
5 -7.734 -7.425 -6.350 -0.02538
4 -7.685 -7.403 -6.312 -0.02495
3 -7.857 -7.434 -6.368 -0.02558
2 -7.738 -7.471 -6.371 -0.02501
1 -7.721 -7.425 -6.324 -0.02519

Elaboracion propia de los autores.
T es el nimero de observaciones.

En la estimacion con méxima verosimilitud del modelo del cuadro 2 se puede advertir
que el coeficiente del logaritmo de sigma del régimen 1 (baja inflacion) es -2.67, mientras que
del logaritmo del sigma del régimen 2 (moderada inflacion) es 0.46 y del logaritmo del sigma
del régimen 3 (alta inflacién) es 1.27. Por lo mismo, la tasa de inflacién interanual en Bolivia es
mis voldtil en periodos de alta inflacién que en periodos de baja inflacion. Asimismo, se puede
afirmar que las pruebas de efectos arch, autocorrelacion y normalidad aplicadas a los residuos

del modelo MS_ARMA(3, 2, 1) no se rechazan, es decir que se satisfacen los supuestos de
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ruido blanco (shock o innovacion) de los residuos, campliéndose as el teorema de Gauss-

Markov.

Almismo tiempo, dentro de los factores comunes enlos tres estados, se puede advertir que
la dummy de tendencia es negativa y estadisticamente significativa, confirmando dos aspectos
fundamentales: la volatilidad y la tasa de inflacién han tendido a disminuir en cada uno de los
estados respectivos. También los componentes Ar(1) y Ar(2) son significativos en cada uno
de los regimenes (con excepcion del componente Ar (2) en el régimen 1), lo que demuestra
la fuerte correlacion de la inflacion en un periodo determinado con periodos precedentes. Por
otro lado, como se establecié en un principio, la varianza de los residuos cambia entre estados
de alta, moderada y baja inflacion, y ademés resulta significativa al 1%, lo que es sinénimo de
un cambio de régimen significativo y al mismo tiempo avala la ejecucion de un modelo con

cambio de régimen con tres estados (Switching Regresion Model).

Estimaciones del modelo MS-ARMA Ei’:fgfj]rc))fpruebas de diagnéstico del modelo
Variable Coeficiente ‘ Std. Error ‘ Z-estadistico Prob.
Régimen 1 (inflacion baja)
C 19.59895 1.045731 18.74187 0.0000
@TREND -0.237048 0.014999 -15.80429 0.0000
AR(T) 0.957433 0.217279 4.406474 0.0000
AR(2) -0.366583 0.229090 -1.600168 0.1096
LOG(SIGMA) -2.668549 0.254697 -10.47736 0.0000
Régimen 2 (inflacion media)
C 10.48194 0.829875 12.63074 0.0000
@TREND -0.062032 0.010366 -5.983917 0.0000
AR(T) 0.619260 0.011947 51.83308 0.0000
AR(2) 0.201743 0.013257 15.21758 0.0000
LOG(SIGMA) 0.457909 0.090528 5.058219 0.0000
Régimen 3 (inflacién alta)

C 12.00702 1.000791 11.99753 0.0000
@TREND -0.081097 0.012744 -6.363774 0.0000
AR(T) 1.417530 0.122299 11.59072 0.0000
AR(2) -0.543467 0.117417 -4.628502 0.0000
LOG(SIGMA) 1.268576 0.161322 7.863630 0.0000
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Variable Coeficiente Std. Error Z-estadistico Prob.
Matriz de pardmetros de transicion
P11-C 11.82166 2.551592 4.633052 0.0000
P12-C 8.981048 1.751896 5.126473 0.0000
p21-C 2.092693 0.866508 2.415089 0.0157
p22-C 1.101228 0.696612 1.580835 0.1139
P31-C 10.82933 49.68336 0.217967 0.8275
P32-C 1.512847 0.435137 3.476711 0.0005
Arch LM [p-value (4)] 0.462354 Jarque-Bera [p-value] 0.865875
S.E. of regression 2.365393 Sum squared resid 609.8642
Durbin-Watson stat 2.105862 Log likelihood -237.9189
Akaike info criterion 4.176111 Schwarz criterion 4.653739

Elaboracion propia de los autores.

Por otro lado, en el modelo MS_ARMA(3, 2, 1), estimado para la tasa de inflacion
interanual en Bolivia, se puede advertir que existe un buen ajuste entre el valor actual y el
valor pronosticado por el modelo (Grifico 2); ello implica un buen seguimiento del proceso

generador de datos.

Grdfico 2: Valor actual y pronosticado del modelo
Markov-Switching MS-ARMA (3,2, 1)
25 T
r Tasa de Inflacion Interanual en Bolivia

——~- Fitted
——— l-step prediction

Regime 0 (Inflacion Moderada)
= Regime 1 (Inflacion Baja)

Regime 2 (Inflacién Alta)

llIIIlII%IlIIIIIliiIlIIIIlIIIIIIIlIIIlIIIIII

Il L L I
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Elaboracion propia de los autores.
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Cuadro 3
Matriz de probabilidades de transicion con tres estados
t
O Medio O Bajo O Alto
1 0 medio 0.78035 0.04502 0.43617
t-
O bajo 0.07704 0.95498 0.00000
O Alto 0.14621 0.00000 0.56383
Elaboracién propia de los autores.
Cuadro 4
Duracién promedio de cada estado (frimestres)
Estado Duracién Desvid % de la Duracién
estandar muestra promedio
(Inflacion baja) Estado 1 55 20.68 45.08% 18.33
(Inflacion moderada Estado 2 50 15.67 40.98% 16.67
(Infiacion alta) Estado 3 17 4.67 13.93% 17

Elaboracion propia de los autores.

Lo que indican los cuadros 3 y 4 es que los periodos de baja inflacion en Bolivia, en el
periodo considerado, fueron altamente persistentes. La probabilidad de que periodos de baja
inflacion estén seguidos por otros de baja inflacion en el siguiente trimestre es de 0.9, por lo

que estos periodos persistirfan durante 55 trimestres, con una desviacion estandar de 20.68.

Asimismo, la probabilidad de que a una fase de moderada inflacion le siga otra de
moderada inflacion en el siguiente trimestre es 0.78, por lo que estos episodios persistiran 50
trimestres, con una desviacion estandar de 15.67. Por otro lado, la probabilidad de que a una
fase de alta inflacion le siga otra de alta inflacion en el siguiente trimestre es 0.56, por lo que

estos episodios persistirfan 17 trimestres, con una desviacion estindar de 4.67.

Asimismo, las probabilidades de pasar de un periodo de baja inflacion a uno de alta y
moderada inflacion son 0.00 y 0.04, respectivamente, mientras que las probabilidades de
pasar de un periodo de alta inflacién a uno de moderada y baja inflacion son 0.44 y 0.00,
respectivamente. Por lo tanto, al observar la matriz de probabilidades de transicion que se

muestra en el cuadro, se puede afirmar que, una vez que la tasa de inflacion interanual en
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Bolivia se encuentra en un estado o régimen de baja inflacion, es baja la probabilidad de que

pase de inmediato al otro estado extremo (alta inflacién).

Por ultimo, se puede advertir que la persistencia estimada en la tasa de inflacién interanual
en Bolivia es del orden de 0.12, lo que muestra una persistencia baja en la inflacion. Ello
implica que los choques en ella se disipan répidamente, confirmando as la estabilidad de
precios que se ha gestado en Bolivia desde mediados de los anos 90, tomando en cuenta que el
Banco Central de Bolivia realiza con regularidad operaciones de mercado abierto (inyeccién
de liquidez a la economia); venta de bonos a tasas de interés atractivas, con la finalidad de

precautelar la estabilidad de precios.

Grafico 3: Probabilidad de un estado de alta inflacién (arriba) y probabilidad
de un estado de baja inflacién (abajo) [MS_ARMA (3, 2, 1)]

P[Régimen(Alta Inflacién)], smoothed

0.5

A A I .
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P[Régimen (Inflacion Moderada)] smoothed

1995 2000

P[Régimen (Inflacién Baja)], smoothed
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Elaboracion propia de los autores.

En el grifico 3 se muestran los regimenes de alta, moderada y baja inflacion en Bolivia
durante el periodo 1987-2017 (datos trimestrales) mediante la estimacién de un modelo de

cambio de régimen con tres estados, [MS_ARMA(3,2,1)], con un enfoque markoviano. Esta
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metodologfa permite identificar y caracterizar los periodos de baja, moderada y alta inflacion,
mediante la estimacion de las probabilidades de ocurrencia relacionadas con cada uno de los

estados (baja, moderada y alta inflacién).

Por ejemplo, el ano 1998 estuvo marcado por tasas de inflacion promedio de 7.8%, y por
lo mismo, la probabilidad de estar en un régimen de moderada inflacion es proxima a uno,
debido fundamentalmente a tres razones: el efecto de la crisis asidtica de julio de 1997, la crisis
financiera rusa de agosto de 1998 y el efecto samba (crisis brasilenia) de principios de 1999,
que de alguna u otra forma van en desmedro de las economias latinoamericanas en distinto

grado.

También se advierten tasas de inflacion un poco elevadas para el periodo 2007¢3-2009¢]1,
con un promedio de 12.31%. Esto es detectado por el modelo de cambio de régimen, y por lo
mismo lo considera significativo, ya que la probabilidad de estar en un régimen de altainflacion
para este periodo es mayor a 0.8. Las altas tasas de inflacion se deben a tres factores: el primero
se asocia a la fuerte demanda de materias primas y commodities por parte de las economias
BRICS 'y paises industrializados; el segundo estd relacionado a un incremento inusitado
en los precios del petroleo, alcanzando niveles record de precios, mayores a los US$ 100 el
barril de petroleo, cuyo efecto fue un shock de oferta agregada; el tercero tiene que ver con la
inflacion observada en el primer trimestre de 2008, la cual se explica por choques climaticos
severos’, aumento de la inflacion importada’, continuidad de las expectativas inflacionarias y

dinamismo de la demanda interna®.

4 Cabe recalcar que, segin la teoria estadistica, la probabilidad tiene un rango de variaciéon de cero a uno.

5 La apreciacion de las monedas latinoamericanas y la fuerte depreciacion del délar americano frenfe al euro
y otras monedas fuertes halbria desatado también presiones inflacionarias en el afo 2008. Esto se debe a que
la mayor apreciacion de las monedas de los paises de la region en los Gltimos afos, frente a una apreciacion
moderada del boliviano y la diferencial que se generd, provocarian una presion inflacionaria adicional en Bolivia,
debido al desabastecimiento de bienes por arbitraje legal o ilegal (contrabando).

6 En 2007, el fenémeno climdtico “El Nifilo” se constituyd en el principal choque de oferta, mientras que en el primer
frimestre de 2008 fue "La Nifia”, con una intensidad mayor a la prevista en el IPM de enero. Su irrupcion ocasiond
un aumento sustantivo en las precipitaciones pluviales e inundaciones a nivel nacional.

7  El efecto del fendmeno climdtico “La Nifa”, los incrementos en la cotizacion internacional del trigo, el aceite de
soya y los productos ldcteos en el ano 2008, asi como el alza en el precio internacional del petrdleo ese mismo
ano, se tradujeron en un aumento de precios generalizado en la regidon, aunque con distinta intensidad.

8 La demanda agregada para este periodo fue mdés dindmica por factores de origen externo e inferno. Entre los
primeros se destacan el balance favorable en el comercio con el exterior y las crecientes remesas provenientes
de trabajadores bolivianos en Espana, Estados Unidos, Argentina y ofros paises. Esto resulté en una importante
acumulacién de reservas internacionales en el primer trimestre de 2008, que representa mas de 2.5 veces del
saldo en igual trimestre de 2007.
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Ao anterior se suman los buenos precios de las materias primas, alimentos, productos
agricolas y metales preciosos (tal es el caso del oro, la platay el estanio), lo que en alguna medida
trajo un fuerte componente de inflacion importada. Esto se refleja en una tasa de inflacion
externa interanual promedio del 13.10% para el periodo 2007¢3-2009q1. Por ultimo, otra
explicacion esla misma génesis y vivencia de la crisis financiera global disparada porla crisis de
las hipotecas subprime ainicios de 2007 y sus efectos enlos mercados financieros mundiales, la

que fue desatada primero en Estados Unidos en 2007 y después se extendio a escala mundial.

Asimismo, para el periodo 2011q1-2011g4, el promedio de las tasas de inflacion es de
9.90%, la cual es significativa debido a que la probabilidad de estar en un régimen de alta
inflacion para este periodo es mayor a 0.75, resultado del fuerte componente de inflacion
importada y la recuperacion de los precios del petréleo. En el caso de la inflacion importada,
un 70% de la inflacién en el ano 2011 tiene que ver con la importacion de alimentos, los que
inciden en la canasta familiar. Eso implica que el aumento de la demanda de alimentos y bienes
de construccion en el ano 2011 obligé a que estos productos, cuyos precios suelen ser altos,
fuesen importados. Segtin datos del INE, la importacion de alimentos de enero a octubre de
2011 fue de US$ 476.0S millones, que representa un aumento del 52.3% respecto a similar
periodo de 2010, cuando fue de US$ 312.49 millones’.

4. Conclusiones

El objetivo del presente trabajo ha sido analizar y estimar una medida adecuada de regimenes
de alta, moderada y baja inflacién entre 1987 y 2017, con datos frecuencia trimestral. Se ha
elegido la tasa de inflacion interanual por ser la referente del indicador de precios en Bolivia.
Los resultados indican que en el periodo muestral estudiado predominan en términos de

duracion los regimenes de baja y moderada inflacion.

El modelo con cambio de régimen (Switching Regresion Model) confirma que predominan
los periodos de baja inflacién en toda la muestra. Por ejemplo, la probabilidad de que una baja

inflacion esté seguida por otra de baja inflacion en el siguiente trimestre es de 0.95, esto puede

9 ‘“Esto significa que la poblacién demanda de més bienes, mds alimentos (...) y esto fambién provoca, de alguna
manera, inflacion para el afo 2011 (Palmero y Rocabado, 2013).
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deberse a las distintas medidas de politica monetaria y cambiaria que el Banco Central ha

llevado a cabo para dar lugar a la estabilidad de precios.

Por otro lado, la probabilidad de que a una fase de alta inflacion le siga otra fase de alta
inflacion en el siguiente trimestre es de 0.56. Como puede advertirse, ésta es una probabilidad
que se encuentra relativamente lejana a la unidad y estd concentrada en el periodo de 1987 a
1991. Por tltimo, la probabilidad de que a una fase de inflacion moderada le siga otra fase de

inflacion moderada en el siguiente trimestre es de 0.78.

Elperiodo de inflacion moderada (2007q04-2009q01 ) se explica por choques climiticos
severos, aumento de la inflacion importada, continuidad de las expectativas inflacionarias y
dinamismo de la demanda interna. Ademds, a ello se suman los buenos precios de las materias
primas, alimentos, productos agricolas y metales preciosos (tal es el caso del oro, la plata y el

estaiio), lo anterior trajo un fuerte componente de inflacion importada.

El segundo periodo de inflacién moderada (2011q01-2011m04) se deberfa a un fuerte
componente de inflacion importada y a la recuperacion de los precios de petréleo. En el
caso de la inflacion importada, un 70% de la inflacion en el ano 2011 tiene que ver con la

importacion de alimentos, los que inciden en la canasta familiar

Por ultimo, la utilidad del presente documento de investigacion es hacer uso de la
metodologia Markov-Switching para brindar informacion a decisores de politica econdmica,
permitiendolaidentificacion delos periodos enlos que lainflacion podria cambiar de régimen.
Si bien el presente enfoque de cardcter no estructural no permite entender los motivos por
los cuales la inflacion cambia de régimen, es muy util como herramienta econométrica para
analizar y evaluar la dindmica de la inflacién a través del horizonte de pronéstico. Por lo
tanto, a pesar de la importancia de los resultados hallados, queda pendiente para proximas
investigaciones avanzar hacia una explicacion del presente documento utilizando un enfoque

estructural de cambios de régimen.

Fecha de recepcion: 19 de diciembre de 2019
Fecha de aceptacion: 22 de abril de 2020
Manejado porABCE/SEBOL/HSEC
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Anexo

Las pruebas de raiz unitaria aplicadas a la serie tasa de inflacion son con y sin quiebre

estructural, y confirman que la tasa de inflacion sigue un proceso integrado de orden 1 (1).

Cuadro 1A
Pruebas de raiz unitaria a la serie tasa de inflaciéon
interanual de Bolivia de frecuencia trimestral

UR con
Pruebas PHILLIPS quiebre JARQUE JARQUE
raiz ADF KPSS PERRON endégeno BERA BERA
unitaria en 1991 estadistico | p-value
Ql
Valor
critico -1.16 6.24 -1.26 -2.14 29.61 0.00000
Tasade | calculado
inflacion
en niveles | Valor Sesgo Curtosis
tablas al -2.28* 2.62* -3.43%* -3.03**
59% 1.23 4.66
o
Valor
Tasade | critico -5.03 0.14 -12.42 -7.54 8.03 0.01802
inflacion | calculado
en
P, :?I:I:I,c:s al 2.43%* 0.83* 4.22* 3.27* Sesgo Curtosis
diferencia 5% : : : : 032 4.42

- Pruebas validas al 95% de confianza; ADF con tendencia, intercepto y dummies estacionales; Phillips-Perron
con fendencia e intercepto; KPSS con intercepto; UR con tendencia, infercepto y dummies estacionales.
Phillips-Perron y KPSS pruebas estimadas por el método Bartlett-Kernel-Spectral.

*Con tfres rezagos; ** con cuatro rezagos.

- Los rezagos 6ptimos fueron seleccionados siguiendo el enfoque de reduccion progresiva, hasta obtener el
mejor resultado observando la R? ajustada, criterios de Akaike (AIC) y Schwarz (SBIC), prueba F, correlacion
serial y HAC.

- Para las pruebas ADF y Phillips-Perron, los valores criticos son los de MacKinnon; la prueba UR con un
quiebre endégeno es la de Lanne ef al., (2002); la prueba KPSS es la de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin.

-Todas las pruebas de raiz unitaria muestran que la variable infiacion tiene un orden de integracion uno (1),
y que la misma no cumple con el supuesto de normalidad.

Elaboracién propia de los autores.

233



Andlisis de la inflacién en Bolivia. Un enfoque Markov-Switching con tres estados

Grdfico 1A: Prueba UR con un quiebre endégeno en
1991 - @1 para la tasa de inflacién en niveles
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Elaboracion propia de los autores.
Grafico 2A: Prueba UR con un quiebre endégeno en 1991 - Q1
para la tasa de inflacién en primeras diferencias
UR Test with structural break: inflacion_d1 (exponential shift)
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Elaboracion propia de los autores.
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Grafico 3A: Valor actual y pronosticado

del modelo MS_ARMA (3,2, 1)
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Elaboracion propia de los autores.

Grdfico 4A: Prediccion de errores (arriba izquierda); estimacion de Kernell
(arriba derecha); funcién de autocorrelacion (abajo izquierda); funcion
de autocorrelacion parcial (abajo izquierda) y densidad espectral (abajo
derecha) de un modelo Markov Switching; [MS_ARMA (3, 2, 1)].
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Elaboracion propia de los autores.
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