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Un contexto cambiante

A lo largo de la historia boliviana se
pueden advertir diferentes episo-
dios en la dindmica de variables ma-
croecondmicas relevantes. Por un
lado, a la hiperinflacién registrada
en la década de 1980 le sucedié un

Grdfico 1. Bolivia. Evolucion de la inflacion trimestral, 2000-2016
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proceso gradual de desinflacion en
la década de 1990, con un descen-
so en la volatilidad y la persistencia.
Este proceso se prolongd en la dé-
cada siguiente, interrumpido por el
repunte de precios de 2007/2008.
Los afnos posteriores se caracteriza-
ron por bajas tasas de inflacién (Gra-

2008 2010

Fuente: elaboracion propia con datos de INE y BCB1.
Nota: La linea punteada representa la evolucidn de la volatilidad de la inflacién medida como desviacién estandar.

1 Consulta continua en: www.ine.gob.bo y www.bcb.gob.bo
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fico 1). Por el otro lado, en términos
de la actividad econdmica, se alter-
naron procesos de dinamismo con
otros de crecimiento moderado; el
periodo de mayor dinamismo fue
entre 2011-2014, con varias gestio-
nes en las que la actividad econd-
mica registré niveles por encima del
producto potencial (Grafico 2).
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Grdfico 2. Bolivia. Evolucion de la actividad economica trimestral, 2000-2016

(en porcentaje)
2,2 8
7
2,0 o
() : 6
[ ]
.: 0‘ %o,
18 b4  H - 5
:: % y %0, ¢ o o
% ° ° O N T N o e o
? ... < I "+ ....q ° 4
! 16 ‘.| [ .\‘ o 9 ol. Sofe
o‘ .’ 3
....‘ R ee :.
1.4 ‘Yoo’ 2
1
e (L LELLT
- 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
1,0 -1

mmm PIB (Eje izquierdo)

Fuente: Elaboracién propia con datos de INE y BCB2.
Nota: La linea punteada representa la evolucidn de la volatilidad de la inflacion medida como desviacion estandar.

Estas transformaciones en la dina-
mica de la inflacién y el producto,
entre otras variables, respondieron
a diferentes factores de orden in-
terno y externo. En esa linea, du-
rante los Ultimos afios destacaron
determinadas transformaciones es-
tructurales asociadas al cambio del
modelo de desarrollo econémico, a
la orientacién de la politica econo-
mica y el mayor protagonismo del
sistema financiero. En tanto, de las
derivadas del contexto internacio-
nal resaltarian el superciclo de pre-
cios de las materias primas, la crisis
financiera internacional y su poste-
rior efecto —reflejado en un perio-
do de menores tasas de crecimiento
de la actividad mundial—, y merca-
dos financieros con mayor apetito al
riesgo.

Este contexto daria lugar a suponer
un cambio en la dindmica y natura-
leza de las variables macroecono-
micas de la economia boliviana. En
efecto, esta premisa se constituye
en la principal motivacién de esta in-
vestigacion. Inicialmente se plantea
la posibilidad de contemplar la exis-
tencia de cambios de régimen3, y a
partir de esta identificacion, evaluar
el desempefio de algunos funda-
mentos macroecondmicos relevan-
tes para el contexto actual. En este
sentido, se considera, por un lado, la
posibilidad de explorar cambios en
la volatilidad de los choques?4 que
afectaron a la economia boliviana.
Por el otro, se plantea evaluar as-
pectos mas especificos e inherentes
a la politica monetaria como cam-
bios de régimen en los parametros

Consulta continua en: www.ine.gob.bo y www.bcb.gob.bo

seseee \/olatilidad (Eje derecho)

que determinan la dinamica de la
inflacién doméstica (i.e. grados de
rigideces nominales), y también en
los pardmetros de la regla de politica
monetaria (coeficientes de reaccion
del Banco Central ante fluctuaciones
de la actividad y el producto).

Ante las diferentes
transformaciones
estructurales, se podria
suponer un cambio en

la dindmica y naturaleza
de las variables
macroeconomicas de la
economia boliviana.

En este caso, el régimen es un estado de la naturaleza (un dado contexto) en el que prevalecen ciertos valores de pardmetros (que determinan las relaciones de
las variables econdmicas a través de ecuaciones) y volatilidades de los choques, por lo que los cambios se asocian con las variaciones de estos parametros y de las
volatilidades.

Entre los choques incluidos estén los choques a las preferencias, a la tecnologia, a la produccién y a los precios internacionales de commodities, a la demanday a la
inflacion de origen externo, a las tasas de interés extranjeras y a la prima de riesgo.



¢Existieron cambios de
régimen en la economia
boliviana?

Con la finalidad de identificar la exis-
tencia de cambios de régimen en la
economia boliviana, se emplea un
modelo MS-DSGE5. Para su carac-
terizacién se incorporaron aspectos

como i) la interaccion de los dife-
rentes agentes de la economia; ii) la
definicion de un sector productivo
de commodities cuya produccion
se destina al mercado externo; iii)
la especificacion de una regla de
politica monetaria que emplea una
regla de cantidad de dinero que res-
ponde a desvios de la inflacién y del
crecimiento de la actividad respec-
to a sus niveles tendenciales (y que

hacia adelante permitird evaluar la
postura de la politica monetaria) vy,
finalmente, iv) la incorporacién de
un mecanismo de intervencién cam-
biaria, con una regla en la que las
Reservas Internacionales se ajustan
para estabilizar las fluctuaciones del
tipo de cambio nominal, mecanis-
mo que pretende reflejar algunos
de los rasgos del régimen cambiario
de tipo intermedio de la economia
boliviana.

A partir de ese detalle, se realizaron
cuatro ejercicios:

a. Se asume en un escenario base
qgue los pardmetros de las varia-
bles se mantienen constantes a
través del tiempo.

b. Se incorpora cierto grado de fle-
xibilidad, permitiendo que exis-
tan cambios de régimen, pero
solamente en los choques, que
a manera de ejemplo pueden
ser choques provenientes de la
inflacion externa o de los precios
internacionales de las materias
primas.

c. Se permiten cambios de régimen
en la volatilidad de los choques y
en algunos parametros, que ten-
gan incidencia en el ajuste de la
dindmica de la inflacién.

d. Se evalua la politica monetaria, y
se posibilita cambios de régimen
en la volatilidad de choques y
en los parametros de la regla de
politica monetaria; es decir, en
la reaccion del Banco Central a
cambios en la inflacion y a fluc-
tuaciones del producto.

La intuicion inicial reflejaria que,
de no existir cambios de régimen,

5 El enfoque de un modelo Markov Switching, DSGE, permite que los pardmetros del modelo y la volatilidad de las variables y choques estén sujetos a
cambios de régimen y, por lo tanto, no sean constantes a través del tiempo. Metodolégicamente se siguen contribuciones previas de Garcia-Cicco, et
al. (2017)8, Medina y Soto (2007)7, Justiniano y Primiceri (2008)8, Bianchi (2013)°, Liu y Mumtaz (2011)19y, Gongalves, Portugal y Aragén (2016)11,

6 Garcia-Cicco, J., Kircher, M., Carrillo, J., Rodriguez, D., Pérez, F., Gondo, R., Montoro, C. y Chang, R. (2017) Financial and real shocks and the effectiveness

of monetary and macroprudencial policies in Latin American countries. BIS Working Papers N°668. Bank for International Settlements (BIS).
7 Medina, J. y Soto, C. (2007). The chilean business cycles through the lens of a Stochastic General Equilibrium Model. Working Papers Central Bank of

Chile N°457.

8 Justiniano, A. y G. Primiceri (2008). The time varying volatility of macroeconomic fluctuations. American Economic Review, 98 (3), 604—641.

9 Bianchi, F. (2013). Regime switches, agents’ beliefs, and post-World War Il U.S. macroeconomic dynamics. Review of Economic Studies, 80 (2), 463—
490.

10 yjy, P. y H. Mumtaz (2011). Evolving Macroeconomic Dynamics in a Small Open Economy: An Estimated Markov-Switching DSGE Model for the UK.
Journal of Money, Credit and Banking, 43 (7), 1443-1474.

1 Gongalves, C.C.S., Portugal, M. S. y Aragén, E.K.S.B. (2016). Assessing Brazilian macroeconomic dynamics using a Markov-switching DSGE model.

Economia, 17, 23-42.



los resultados para los cuatro esce-
narios planteados se mantendrian
siempre similares al escenario 1. Por
el contrario, cada vez que se flexibi-
liza el supuesto inicial y se permite
la existencia de cambios en la vola-
tilidad de los choques o de los pa-
rametros, la evidencia cuantitativa
permitira reconocer la existencia de
cambios de régimen vy, por lo tanto,
cambios en la dinamica y reaccion
de las variables.

En este contexto, el ejercicio realiza-
do permitié destacar lo siguiente:

e En el primer escenario (Escenario
base — Modelo 1), los precios do-
mésticos son reoptimizados cada
dos trimestres, mientras que la
politica monetaria refleja que el
Banco Central asigna mayor pon-
deracién al control de la infla-
cion respecto a la estabilidad de
la actividad econdmica. Por otro
lado, con relacién a los choques
se observa un elevado grado de
persistencia en varios de ellos,
en términos de su volatilidad. Las
mayores variaciones se obser-
varon en los choques de origen

externo, especialmente en lo que
concierne a las tasas y la deman-
da externa

En el segundo escenario (Modelo
2), se advierte la existencia de dos
regimenes, el primero de alta vo-
latilidad y el segundo régimen que
es mas persistente y refleja me-
nor nivel en la volatilidad12 de los
choques. Ciertamente el resulta-
do es congruente con la evolucion
del contexto externo e interno
en dichos afios, en los que se al-
ternaron, por ejemplo, episodios
de crisis y fuerte inestabilidad en
mercados financieros/cambiarios
globales, asi como de alzas/bajas
significativas de los precios de
commodities, con otros periodos
de mayor tranquilidad.

Alo largo de los
ultimos anos si
existieron cambios de
régimen que afectaron

las propiedades

de algunas de las
principales variables
macroeconomicas.

https://www.prensa-latina.cu/images/2018/septiembre/14/bcb.jpg

En el tercer escenario (Modelo
3), en el que se posibilitan cam-
bios de régimen en la volatilidad
de choques y en el grado de ri-
gidez de precios domésticos, se
advierten diferencias con rela-
cion a los escenarios previos. El
Régimen 1 exhibiria mayor grado
de rigideces nominales, aunque
la evidencia no resulta conclu-
yente respecto a la existencia de
un cambio de régimen en dicho
pardmetro. Por lo tanto, no es
posible concluir bajo este esce-
nario un cambio en la dindmica
inflacionaria entre 2000 y 2017.
No obstante, los dos regimenes
identificados son altamente per-
sistentes.

En el ultimo escenario (Modelo
4) se evalian posibles cambios
de régimen a lo largo de dos di-
mensiones: por una parte, en
los coeficientes de la funcidn
de reaccidn del Banco Central vy,
por otra, en la volatilidad de los
choques estructurales. En este
contexto se distinguen dos regi-
menes, el primero caracterizado

12 Entendiéndose por régimen de mayor volatilidad al estado de la naturaleza en el que, con base a las estimaciones hechas, los choques considerados

en el modelo exhiben mayor varianza.



por la mayor reaccion de la autori-
dad monetaria frente a desvios de la
inflaciéon. Mientras, en el Régimen 2,
si bien aun el Banco Central asigna
mayor ponderacion al control de la
inflacién, este coeficiente es menor
al del Régimen 1, acrecentandose
en contrapartida el coeficiente re-
lacionado a desvios de la actividad
econdmica. Ello equivale a sefialar
que en el Régimen 2, el objetivo
de estabilizar las fluctuaciones del
producto reviste mayor importancia
para el Banco Central respecto al Ré-
gimen alternativo.

En términos generales, los ejercicios
realizados permitieron identificar
que a lo largo de los ultimos afios
si existieron cambios de régimen
que afectaron las propiedades de
algunas de las principales variables
macro, entre las que destacan: la vo-
latilidad de los choques, y los para-
metros de reacciéon de la autoridad

monetaria frente a desvios de la in-
flacion y el producto con relacidn a
sus niveles tendenciales.

A nivel interno se evidencian cam-
bios en la postura de la politica
monetaria; es decir, en el escena-
rio base el Banco Central asigna
mayor ponderacion al control de la
inflacidn respecto a la estabilizacion
de la actividad. Sin embargo, en el
escenario 4, el Banco Central tiene
mayor grado de reaccién a cambios
en la inflacion y del producto, por lo
que ejerce un rol activo para esta-
bilizar también las fluctuaciones de
la actividad econémica. No obstan-
te, entre ambas: variables producto
e inflacién, la ponderacién resulta
ciertamente mayor para la inflacion.
Pero, a diferencia del segundo régi-
men, la ponderacion asociada a las
fluctuaciones del producto cobra
mayor relevancia.

Bajo este contexto, ademas, el Mo-
delo4 —en el que tanto la volatilidad
de los choques como los parametros
de la regla de politica monetaria es-
tan sujetos a cambios de régimen—,
es el que cuenta con mejor ajuste
empirico, lo que revela la importan-
cia de los cambios de régimen sobre
la dindmica de la economia bolivia-
na en el periodo de estudio.

A nivel interno, los
resultados evidencian
cambios en la

postura de la politica
monetaria frente al
escenario base.

Grdfico 3. Probabilidades filtradas del Régimen 2, parametros de la funcion
de reaccion del Banco Central - Modelo 4, 2000-2017
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Fuente: elaboracién propia.



¢Coémo influyen los
cambios de régimen en
la politica monetaria?

Para responder esta pregunta, se
evalia un choque, que podria en-
tenderse como una contraccion de
la emision monetaria. Inicialmen-
te, la respuesta con relacién a los
canales de transmision es bastante
similar, en el sentido de los efectos
negativos sobre el consumo, la in-
version y, consecuentemente, sobre
la actividad, entre otros efectos. La
contraccion de la emision monetaria
contribuiria a controlar presiones in-
flacionarias, propiciando también el
alza de la tasa de interés de politica
monetaria.

No obstante, el principal cambio que
contribuye al andlisis, no sucede en
términos de direccién sino de mag-
nitud. Evidentemente, se advierte
qgue la magnitud de las respuestas

https://www.freepik.com/premium-photo/concept-saving-money-hand-holding-coins-putting-stack-table-office_3000738.htm
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Grdfico 4. Funciones de impulso y respuesta de los paradmetros de la funcion de reaccion
del Banco Central ante un choque de politica monetaria - Modelo 4
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ante el shock monetario es mayor en el Régimen 2, en
el cual existe mayor ponderacién de la Autoridad Mo-
netaria al control de la actividad econdmica.

En términos generales, los resultados reflejan que la
economia boliviana experimentd importantes cambios
de régimen en las ultimas dos décadas (aproximada-
mente). No obstante, estos resultados podrian ser en-
riquecidos con extensiones, tanto al modelo tedrico
(por ejemplo, evaluando el rol de fricciones financie-
ras), como a partir de ejercicios adicionales que exami-
nen con mayor detalle la dindmica de la economia en
funcion de los cambios de regimenes.
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