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A review of the Phillips Curve in Bolivia

Mauricio Mora Barrenechea *

Resumen

El presente documento realiza una investigacion empirica exploratoria sobre el estado de la
pendiente de la Curva de Phillips para la economia boliviana con datos trimestrales, para el
periodo entre 1992T2-2019T4, empleando el Método Generalizado de Momentos (GMM)
con regresiones recursivas. Para tal efecto, se estim¢ una brecha de producto consistente
con la teorfa econdmica. Se encuentra que la brecha del producto tiene un efecto positivo
y significativo sobre la inflacion en el corto plazo, por lo que la Curva de Phillips se cumple.
Mas atin, se habria fortalecido el vinculo entre la inflacion y el ciclo econdémico en los tltimos
anos. Si bien la inercia inflacionaria es el principal determinante en la formacién de precios,
la importancia de las expectativas aument6 con el tiempo. Por su parte, el efecto del sector

externo disminuy6 en el altimo lustro.

Palabras clave: Curva de Phillips; Método generalizado de momentos; regresiones recursivas.

Abstract

This paper conducts exploratory empirical research on the status of the slope of the Phillips
curve for the Bolivian economy with quarterly data, for the period between 1992Q2—
2019Q4, using the Generalized Method of Moments (GMM) with recursive regressions. For

* Las conclusiones, opiniones y puntos de vista expresados en este documento son de exclusiva responsabilidad
del autor,no comprometiendo de ninguna manera a la institucién donde desenvuelve sus actividades laborales.
Contacto: Imaurimorab@gmail.com.
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this purpose, an output gap consistent with economic theory was estimated. The results show
that the output gap has a positive and significant effect on inflation in the short term, so the
Phillips Curve does hold. Furthermore, the link between inflation and the business cycle has
been strengthened in recent years. Although inflationary inertia is the main determinant in
price formation, the importance of expectations increased over time. The effect of the external

sector decreased in the last five years.
Keywords: Phillips Curve; Generalized Method of Moments; recursive regressions.

Clasificacion/Classification JEL: C32, C51,E31,E32

1. Introducciéon

Una manera de estudiar el comportamiento de los precios es a partir de la relacion de corto
plazo entre la inflacién y el desempleo como la plantea la Curva de Phillips (Parkin, 2009).
Este concepto econémico ha sido la principal herramienta macroecondémica para entender
el comportamiento de la inflacién (Mendieta y Barbery, 2017). Fue desarrollada por William
Phillips, quien afirmé que existfa una relacion estable e inversa entre los salarios (inflacion)
y el desempleo (Phillips, 1958). Dicha ecuacion permitié conectar el mercado laboral con
el mercado monetario y daba indicios de que una politica dirigida a la estabilidad de precios

promovia el desempleo.

No obstante, la Curva de Phillips no ha estado exenta de duras criticas. Milton Friedman
y Edmund Phelps afirmaron que esta relacion solo era aplicable a corto plazo y que, a largo
plazo, las politicas inflacionarias no disminuirfan el desempleo! (Phelps, 1967; Friedman,
1968). En los afos setenta, la validez de la Curva de Phillips fue puesta ain mds en duda
cuando surgié el fendmeno de la estanflacion®; varios paises experimentaron altas tasas de

inflacion y de desempleo conjuntamente.

1 La curva de Phillips a largo plazo se ve como una linea vertical en el punto de la tasa natural de desempleo.

2 Laestanflacion es una adaptacion directa del término en inglés “stagfiation”, un concepto que se hizo conocido
en la década de los 60 cuando la economia brit@inica atravesd por un periodo de alta inflacién, aumento
del desempleo y estancamiento de la economia. Este fendémeno se consolidd durante la crisis del petrdleo de
1973. En términos generales, el alza extraordinaria del precio de este commodiity provocd un mayor costo de
produccién, que las empresas fraspasaron directamente a los precios finales de los bienes, provocando un
menor consumo y, por ende, una menor produccidn y un mayor desempleo.
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Surgid evidencia empirica que demostraba que en la practica la Curva de Phillips no se
cumplirfa. Por ejemplo, Campoverde et al. (2016), con datos entre 1991y 2015, encontraron
que el desempleo no es significativo para explicar la inflacion en América Latina y que el

cumplimiento de la Curva de Phillips depende del contexto econémico de cada pais.

Recientemente, la inﬂacic’m, tanto en economias avanzadas como emergentes, mostrod
un comportamiento estable y en niveles bajos, lo que ha llevado a diversos autores a creer
que la relacion de la curva de Phillips se ha debilitado y la pendiente se ha aplanado (Kuttner
y Robinson, 2010; Ball y Mazumder, 2011; Matheson y Stavrev, 2013; o FMI, 2013). Esto
implicarfa que la inflacion responde en menor medida al ciclo de la actividad econdmica, es
decir, el proceso de formacion de los precios es menos sensible al grado de utilizacion de los

recursos productivos en el mercado laboral y en el mercado de productos.

Segin Montoriol (2015) y Occhino (2019), este aplanamiento se deberfa a dos
transformaciones fundamentales. La primera estd relacionada con la forma en la que la
politica monetaria ha logrado estabilizar la inflacion, lo que propicié una mayor confianza en
los bancos centrales y, por ende, permiti¢ anclar las expectativas de los agentes econdmicos.
La segunda consiste en la globalizacion, la reduccion de las barreras al comercio y el aumento
de la competencia global, que habrian provocado que la inflacion sea menos sensible a los

ciclos de la demanda doméstica.

En el presente documento se realiza una investigacion empirica exploratoria sobre el
estado de la pendiente de la Curva de Phillips (determinar si se aplané como en otros paises).
Para ello se estimé una Curva de Phillips Neo-Keynesiana (CPNK) empleando el Método
Generalizado de Momentos (GMM, por su acrénimo en inglés), el instrumento mas utilizado
en literatura al respecto, utilizando datos trimestrales y tomando como referencia el periodo
entre 199212y 2019T4.

Dos aspectos distinguen a este documento de otros trabajos previos. En primer lugar,
para aproximar de la mejor forma posible los efectos de los costos marginales, se estim¢ una
brecha de producto consistente con la teorfa econémica. Se emple un modelo multivariado
en forma estado-espacio que toma en cuenta la propia Curva de Phillips, en vez de utilizar los
filtros estadisticos univariados convencionales. En segundo lugar, para aproximar los efectos

de las expectativas, se estimo la tendencia de la inflacion, para obtener una serie mds extensa.
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Adicionalmente, se realiz6 un ejercicio de regresiones recursivas para analizar si cambiaron en

el tiempo los coeficientes de la CPNK.

Ladistribucion del documento eslasiguiente. Enlaseccion dos se realizaunabreve revision
bibliografica sobre la CPNK, con un repaso de los resultados para Bolivia. Posteriormente,
se exponen los datos y la metodologia empleada. En la seccion cuatro se encuentran los

resultados empiricos obtenidos. Finalmente, se presentan las conclusiones.

2. Revision de literatura

La critica tedrica, como la de Friedman y Phelps, provocé que desde los anos ochenta la
Curva de Phillips atravesara por importantes cambios que condujeron al surgimiento de la
Curva de Phillips Neo-Keynesiana (CPNK). Segtin Galf y Monacelli (2005), la CPNK se
deriva de fundamentos microecondémicos sélidos que consideran tres aspectos principales:
i) expectativas racionales (que dieron surgimiento a la versién forward-looking de la Curva de

Phillips?), ii) competencia imperfecta (monopolistica) yii) rigideces de precios.

Una caracteristica importante de la modelacion de la dindmica de la inflacion en el corto
plazo es la introduccion de cierta rigidez nominal de precios, en linea con los trabajos de
Fischer (1977) y Taylor (1980). En ese sentido, el trabajo de Galf y Gertler (1999) dio una
importante contribucion a la investigacion empirica al introducir inercia en el modelo teérico,
produciendo rezagos de la inflacion en el modelo de Calvo (1983)* Esto dio surgimiento ala
version hibrida de la CPNK, permitiendo la presencia de agentes backward-looking y forward-
lookingalavez. No obstante, la dificultad tedrica para justificar la introduccion de un rezago ha

sido la principal critica de este tipo de modelos (DAmato y Garegnani, 2009).

En el modelo propuesto por Galiy Gertler (1999), la inflacién de corto plazo sigue este

proceso:

n, =87, +D,E, (7, )+5me, +&, (1)

3 Las versiones puramente forward-looking de la CPNK también han sido criticadas (Fuhrer y Moore, 1995; Rudd y
Whellan, 2007).

4 Para comprender de forma mdés detallada cémo se incorpora la persistencia, se recomienda ver D'Amato y
Garegnani (2009).
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Donde 77, es la tasa de inflacion en el presente, £ representa las expectativas de inflacion
un periodo adelante, 711¢, es el costo marginal y &, es un shock aleatorio. El coeficiente & se
encuentra entre 0y 1,lo que permite obtener la verticalidad de la Curva de Phillips en el largo
plazo. La introduccion de un rezago de la inflacion responde a la necesidad de modelar la

persistencia en la determinacion de los precios.

Debido a que muchas economias se caracterizan por ser pequenas y abiertas, surgié
la necesidad de incorporar los shocks del sector externo como variables explicativas del
comportamiento de la inflacion de corto plazo. Tipicamente, esto se logra introduciendo el
tipo de cambio (pass-through) o alguna variable que refleje el nivel de los precios externos
(precios internacionales de commodities o la inflacion de socios comerciales). En ese sentido,
en varios trabajos se ha modificado la especificacion de Gali'y Gertler (1999) para incorporar

el sector externo de la siguiente manera:
w, =B\ 7, +D,E, (7, )+Sme, + yx, + ¢ )

Donde x¢ representa la o las variables que aproximan los efectos del sector externo sobre
la inflacién doméstica. Dicha modificacién se puede encontrar en Galf y Monacelli (2005),
DAmato y Garegnani (2009), Acosta ef al. (2011), Milucka (2014), Lanau ef al. (2018) o
Aquino (2019). Esta es la especificacién que se emplea en el presente documento, la cual va

enlinea con los trabajos que se realizaron previamente para el caso de Bolivia.

2.1. LaCurva de Phillips en Bolivia

Como en diversos paises, en Bolivia también existe literatura sobre la aplicacion de la Curva
de Phillips, aunque no es extensa. Se puede mencionar el trabajo de Mendieta y Rodriguez
(2007), quienes estimaron por GMM diversas CPNK con datos mensuales y trimestrales.
Introdujeron el coeficiente de traspaso del tipo de cambio al nivel de precios (pass-through)
y el “Indice de precios externo” (IPE)® Relevante del Banco Central de Bolivia (BCB). Sus

resultados senalan que el componente forward-looking es mas importante que el backward-

5 ElIPE es una variable que se construye en el BCB; es un promedio ponderado de la inflacion de los principales
socios comerciales de Bolivia, el cual considera tanto las variaciones de precios de estos paises como el efecto
de las fluctuaciones cambiarias de sus monedas.
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looking Asimismo, la brecha del producto tendria un efecto positivo, aunque bajo respecto al

resto de las variables.

Posteriormente, Valdivia (2008) también estimé una CPNK con un modelo GMM,
aunque incluyendo caracteristicas propias de la economia boliviana, como la dependencia
de insumos importados, contflictos sociales y el alto grado de dolarizacion observado en el
periodo de estudio, entre otros. Encontré que existe una alta frecuencia de fijacion de precios,
por lo que el trade—off entre la inflacion y el producto es débil, dando indicios de una curva de

Phillips semivertical.

Acostaetal (2011) analizan el comportamiento de la inflacién en once paises de América
Latina mediante un panel dindmico de Curvas de Phillips de frecuencia trimestral. En el caso
de Bolivia, encontraron que la inercia inflacionaria y la brecha del producto (aunque con un
efecto bajo) son importantes en la dindmica de la inflacién, al igual que en el resto de los paises
de la region. Los movimientos de los precios de los commodities son importantes, pero el tipo
de cambio resulta no ser significativo, contrario a los resultados de Mendieta y Rodriguez
(2007) y Valdivia (2008).

Murillo (2014) estimé una CPNK con datos mensuales para el perfodo comprendido
entre 2006 y 2014, y encontré que la inflacion, en el corto plazo, responde en mayor medida
a su inercia y al ciclo de la actividad econémica, aproximada mediante el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) real en términos mensuales. La inflacion importada también

tendrfa un efecto significativo, mientras que las expectativas tendrian un menor efecto.

En general, los resultados sefialan que en Bolivia la inercia (componente backward-looking)
juega un rol importante, porlo que los agentes econdmicos considerarian en mayor medida la
inflacion pasada que la esperada al momento de establecer los precios. Finalmente, los efectos
del ciclo de la actividad econdmica tienen un efecto positivo, pero bajo, por lo que, se podria

senalar que en Bolivia existe una pendiente mds aplanada de la Curva de Phillips.
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3. Datosy metodologia

La inflacién se aproximo a partir de las variaciones del “Indice de precios al consumidor”
(IPC) que reporta el Instituto Nacional de Estadistica (INE) de Bolivia. Para representar el
componente backward-looking simplemente se utilizo el rezago de un periodo anterior de la

inflacion. En cuanto al resto de los componentes, se utilizaron las siguientes variables.

3.1. Componente Forward-looking

Tipicamente, este componente se ha aproximado a partir de las expectativas de los agentes
econdmicos obtenidas de encuestas; no obstante, éstas presentan algunos inconvenientes.
Por un lado, estd el problema de agregacién (Coibion ef al. 2018), es decir, cudl es la mejor
forma de juntar o resumir una gran cantidad de prondsticos de encuestas individuales. Segun
Binder (2015), las estimaciones empiricas de los parémetros de la Curva de Phillips pueden
variar dependiendo si se utiliza la mediana o la moda de las expectativas, o las expectativas de

los hombres en lugar de las de las mujeres. Cualquier eleccion es dificil de justificar.

Otro aspecto que se debe considerar es el hecho de que muchas de las encuestas estin
dirigidas a especialistas, pronosticadores profesionales, economistas, entre otros®. Sin embargo,
como senalan Meeks y Monti (2019), la idea no es incorporar en un modelo las expectativas
mis ‘racionales’, sino las que influyen en el comportamiento de la inflacién observada. En
efecto, Coibion y Gorodnichenko (2015), al estimar la Curva de Phillips, obtuvieron mejores

resultados utilizando las expectativas de los hogares.

Otra forma de modelar el componente forward-looking es asumir la presencia de
expectativas racionales con informacién completa (full-information rational expectations), es
decir, los agentes pueden predecir perfectamente la inflacion futura. Bajo este supuesto, la
inflacion esperada es reemplazada por la inflacién observada ex post (77;+;), en trabajos como
los de Amberger y Fendel (2017) o Yiqun (2019). No obstante, existen investigaciones que
han encontrado que las expectativas de la poblacién no son racionales (Croushore, 1993;

Roberts, 1998; Mankiw ef al, 2003; y Coibion ef al. 2018)".

6 En el caso de Bolivia, en la Encuesta de Expectativas Econémicas del BCB participan ejecutivos y/o asesores de
instituciones financieras, empresas privadas, académicos y consultores.

7 Para mayor informacién en contra de la hipdtesis de expectativas racionales, ver Coibion ef al. (2018).
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Mavroeidisetal (2014) realizan unadiscusion mds profundasobre el desafio que representa
utilizar una inflacién esperada no observable. Consideran tres opciones: i) reemplazar las
expectativas por realizaciones y el uso de rezagos de las variables como instrumentos, ii)
derivar las expectativas de un modelo VAR, y iii) usar encuestas de expectativas. Segtn los
autores, todas las opciones requieren el uso de instrumentos para abordar el problema de la
simultaneidad. Otra opcion es utilizar las expectativas de inflacién derivadas de los mercados

financieros, como lo hicieron Melnick y Strohsal (2016).

En el presente documento, se descarté el uso de las expectativas de inflacion de la encuesta
del BCB, porque solo se tienen datos desde 200S. Para modelar el componente forward-
looking se utilizé como variable proxy la tendencia de la inflacion obtenida a partir de un filtro.
Las expectativas de corto plazo (aquellas relacionadas con horizontes de uno o dos afios), a
menudo parecen seguir de cerca la tendencia de la inflacion (Meeks y Monti, 2019). De esta
forma, se utilizé una variable que aproxime el comportamiento de las expectativas de inflacion
y que ademds cuente con informacién para un horizonte de tiempo mds extenso (Gréfico 1).

Se calculé la tendencia inflacionaria utilizando el filtro de Kalman (1960)°.

Grdfico 1: Inflacién a doce meses y tendencia inflacionaria (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

8 La especificacion que se utilizd se encuentra en el Anexo 1.
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3.2. Costos marginales

Los costos marginales determinan el grado de relacion entre la inflacion y el ciclo de la
actividad economica; representa el “economic slack™. Asimismo, se puede obtener la tasa de
sacrificio, es decir, el porcentaje de produccion al que la economia tiene que renunciar por
cada punto porcentual de reduccion en la inflacion. Si bien es una variable trascendental en la

relacion de la Curva de Phillips, el problema es cémo aproximarla.

Como se indica en BCRP (2019), en paises avanzados, donde existe una mayor calidad
de datos del mercado laboral, se puede utilizar la brecha del desempleo'® o los costos
laborales (salarios)'!, mientras que en economfas emergentes, donde existe un mayor grado
de informalidad laboral, se emplea cominmente la brecha del producto (diferencia entre la
produccion observada y la potencial). A pesar de que esta variable no es observable y se debe
realizar estimaciones previas, esto no implica que no pueda ser una buena aproximacion de las
fuerzas del mercado. Acorde con Neiss y Nelson (2002), si la brecha del producto se define
consistentemente con la teorfa econémica, puede producir resultados al menos tan buenos

como los costos marginales.

Para obtener una buena aproximacion de la brecha del producto, se emple6 un modelo
multivariado en forma estado-espacio, en vez de utilizar los filtros estadisticos univariados
convencionales. Se utilizo la propia Curva de Phillips para obtener una brecha consistente

con la teorfa econdmica'? (Gréfico 2).

9 Segun el Banco Central Europeo, “economic slack” se traduce como ‘capacidad productiva sin utilizar”.
Normalmente existe capacidad productiva sin utilizar cuando la demanda es insuficiente para absorber todo lo
que la economia es capaz de producir.

10 Por ejemplo, Vogel (2008), Ball y Mazumder (2011); Matheson y Stavrev (2013) o Karlsson y Osterholm (2018).
11 Por ejemplo, Galiy Gertler (1999) o Galli ef al. (2001).

12 En primera instancia, se buscaba utilizar la Ley de Okun, sin embargo, no se contaba con la informacion suficiente
del desempleo. La especificacion que se utilizd se encuentra en el Anexo 2.
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Grafico 2: Inflacion a doce meses y la brecha del producto (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

3.3. Sector externo

La inclusion de variables exdgenas permite capturar los factores externos que, directa o
indirectamente, afectan al desenvolvimiento de lainflacion interna, toda vez que Bolivia es una

economia pequena y abierta. Los efectos externos normalmente son aproximados a través de
las variaciones de tipo de cambio debido al efecto traspaso.

No obstante, en Bolivia, la evolucién del tipo de cambio refleja cambios marcados: i)
depreciaciones entre los afios 90 y mediados de los 2000; ii) apreciaciones entre mediados
de 2005 y 2010; y iii) una etapa de estabilidad cambiaria desde el ano 2011 a la fecha de la
realizacion de este documento. Estos periodos representan cambios estructurales importantes
enla evolucion de esta variable, lo cual pudo haber afectado incluso ala relacion de la inflacion
y sus determinantes. Trabajar con una variable con cambios tan marcados y que no presente
variaciones por un largo periodo representa un desafio adicional, puesto que se requieren

metodologfas que consideren la presencia de quiebres estructurales.

En ese sentido, en el presente documento no se considerard esta variable, toda vez que el
objetivo principal es analizar la relacion entre la inflacion y el ciclo de la actividad econdmica
en Bolivia. Dicha decision limitard en cierta medida los resultados que se obtendran, puesto

que el efecto de las variaciones cambiarias sobre la inflacién doméstica es relevante (en efecto,
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existe una extensa literatura que analizo el efecto traspaso en el caso boliviano) y ademis

que los quiebres estructurales que presenta el tipo de cambio tendrian implicancias en la
estimacion de la CPNK.

Con respecto a los estudios previos de la Curva de Phillips en Bolivia, mientras que tanto
Mendietay Rodriguez (2007) como Valdivia (2008) encontraron que el tipo de cambio tiene
un efecto importante, Acosta et al. (2011) seialan que el tipo de cambio no es significativo.
Por su parte, Murillo (2014) indica que no serfa pertinente incluir el tipo de cambio nominal,

puesto que, en los dltimos anos, sus movimientos reﬂejarl’an un comportamiento rezagado de
lainflacién externa.

Como variable alternativa se empled el “Indice de precios de alimentos” de la FAO"™
(Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura, por sus siglas en
inglés) para aproximar las presiones inflacionarias externas (Grafico 3). Se decidi6 usar este
fndice por los siguientes motivos: i) el precio del petréleo no tiene efectos directos sobre los
precios de los combustibles porque estos estdn subsidiados; ii) los alimentos son el grupo
con mayor peso en la canasta basica del IPC (42% segun la base 2016); iii) existe evidencia

empirica respecto alos efectos de los precios internacionales de los alimentos sobre la inflacion
doméstica (BCB, 2008; Acosta et al, 2011; y Mora, 2020).

Grdfico 3: Inflacion e indice de precios de alimentos de la
FAO (variaciones a doce meses, en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y la FAO.

Los datos se obtuvieron de la pagina web de la FAO.
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3.4. Metodologia de estimaciéon

Se opté por el Método Generalizado de Momentos (GMM) desarrollado por Hansen (1982),
como la herramienta mds apropiada para este andlisis, porque es simple de implementar y
arroja resultados ms robustos que otras alternativas (Mavroeidis et al, 2014). No por nada
ha sido la herramienta més utilizada para estimar la Curva de Phillips (Roberts, 1995; Gali
y Gertler, 1999; Mendieta y Rodriguez, 2007; DAmato y Garegnani, 2009; Murillo, 2014;
Mavroeidis et al, 2014; Coibion y Gorodnichenko, 2015; Medel, 2015; Amberger y Fendel,
2017; Ferreira et al, 2018; Coibion ef al. 2018; y Aquino, 2019).

La identificacion se obtiene a través de restricciones de exclusion, es decir, se excluyen
los rezagos de las variables del modelo y se las usa como instrumentos. Segin DAmato y
Garegnani (2009), una de sus principales ventajas es que no requiere la imposicién de una
determinada distribucion de probabilidades a las variables y es consistente con la presencia de

agentes econdmicos que tienen un comportamiento optimizador de manera intertemporal.

Acorde con DAmato y Garegnani (2009), en un contexto en el cual los agentes
econémicos utilizan la informacion presente y pasada disponible de manera eficiente
(expectativas racionales), el error de pronéstico de la inflacion futura no estd correlacionado
con el conjunto de informacién disponible almomento t. En términos de la ecuacion (2), esto

se reflejaria de la siguiente manera:
E{(ﬂt_®1ﬂ1—1_§mct_7xt)zt}=0 (3>

Donde Z, es un vector de variables (instrumentos) correspondientes al periodo t y a
periodos previos. Por lo que una forma natural de resolver la ecuacién (3) es mediante un
GMM. Definamos y como un conjunto de observaciones de una variable aleatoria, cuya

funcién de probabilidad depende de un vector de pardmetros desconocidos (), tal que:

E(f(2,0))=0

Para 0= 0, el verdadero valor de los parémetros.
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Como seftalan DAmato y Garegnani (2009), para estimar de manera eficiente un modelo
T

GMM se necesitan los momentos de la muestra f, (9) =T 1Zt:1f(y,,0) y una
matriz de covarianzas consistente con heterocedasticidad y autocorrelacién (HAC, por sus
siglas en inglés). Esta matriz HAC requiere que se defina un método kernel (para ponderar
las covarianzas de modo que la matriz HAC sea semi-definida positiva) y un pardmetro
bandwidth (para truncar los rezagos de las autocovarianzas). Finalmente, para evaluar si todos
los momentos muestrales son cercanos a cero (considerando que los momentos poblacionales
correspondientes fueran cero), se aplica el test propuesto por Hansen (1982), el cual consiste
en un Estadistico =J ~ ¥ ? ( pP—q ), donde p representa el nimero de condiciones de

ortogonalidad y ¢ el numero de pardmetros a estimar

4. Resultados empiricos

La estimacién de la ecuacion (2) se realizd con datos de frecuencia trimestral tomando
como referencia el periodo 1992T2-2019T4'. El IPC, la tendencia inflacionaria y el indice
de la FAO se introdujeron en variaciones a doce meses, con el propdsito de evitar lidiar con
la estacionalidad de las series. Asimismo, la brecha del producto se construy¢ utilizando
las variables con sus variaciones a doce meses. Se realizaron pruebas de raiz unitaria para
corroborar que todas las variables que se introducen en el modelo sean estacionarias
aplicando el test de Phillips y Perron (1988). Los resultados seialan que, a diferentes niveles

de significancia, todas las variables son estacionarias (Cuadro 1).

Cuadro 1
Prueba de raiz unitaria

Prueba de Phillips y Perron

Inflacién 0.0598 (Conintercepto)
Tendencia inflacionaria ~ 0.0003 (Conintercepto)
Brecha del producto 0.0226 (Sin intercepto)
Indice de la FAO 0.0955 (Con intercepto)

Fuente: Elaboracién propia.

14 El periodo de andlisis inicia en el segundo frimestre de 1992 porque desde esa fecha se obtuvo la brecha de
producto con el filtro de Kalman, que se explica en el Anexo 2. No se consideraron los datos de la gestion 2020,
puesto que éstos reflejan un quiebre estructural importante por el impacto de la pandemia por COVID-19, que
distorsionaria los resultados finales.
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4.1. Andlisis descriptivo

Un primer andlisis del estado de la pendiente de la Curva de Phillips se puede obtener
utilizando diagramas de dispersion (Gréfico 4). El andlisis del total de la muestra refleja la
existencia de una relacién positiva entre la inflacion a doce meses y la brecha del producto,
acorde con la teorfa (Gréfico 4a), es decir, periodos en los que la economia se aceleraba por

encima de su nivel de largo plazo, se producian presiones inflacionarias.

Sise analiza por décadas, enlos anos noventa (Grafico 4b), la relacién refleja una pendiente
mids plana, es decir, no era tan clara la relacion entre estas variables, puesto que se observaban
altas tasas de inflacion, aun cuando la brecha del producto era negativa, dando indicios de que

otras variables eran mas determinantes.

En la década de los 2000 (Gréfico 4¢) se observa una relacion mas clara entre ambas
variables, lo que denota la importancia del ciclo de la economia en la formacion de los precios
internos en dicho periodo. Finalmente, en la década de los 2010 (Grafico 4d), si bien se
observa una pendiente positiva, ésta no presenta el mismo grado de inclinacion, lo cual irfa
en linea con la literatura reciente, que indica que la pendiente de la Curva de Phillips se haido

aplanando.

Grafico 4: Diagrama de dispersion entre la inflacion y la brecha del producto
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Nota: La inflacién inferanual se encuentra en el eje de las ordenadas, mientras que la brecha del producto,

en el eje de las abscisas.
Fuente: Elaboracién propia.

Para complementar el andlisis descriptivo, se realizé una comparacion entre la evolucion

de la inflacion, la brecha del producto y la tasa de desempleo urbano con datos anuales. Se

puede apreciar que, en periodos de altas tasas de inflacion, la tasa de desocupacion era baja, y

viceversa (Grafico Sa). Un andlisis de correlaciones cruzadas corrobora la relacion inversa que

existirfa entre ambas variables, la cual serfa més fuerte en los ultimos diez anos (Gréfico Sb).

En ese sentido, las bajas tasas de inflacion en Bolivia en los ultimos cinco anos se explicarfan

por la presencia de capacidad productiva sin utilizar. Por otra parte, existe una relacion inversa

entre la tasa de desocupacion y la brecha del producto estimada, por lo cual, esta ltima podria

ser una buena aproximacion del economic slack.

Grdfico 5: Inflacién anual, tasa de desocupacién urbana y brecha del producto
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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4.2. Resultados de la estimacion

En esta seccion se realiza la estimacion de la CPNK hibrida siguiendo la especificacion en la
ecuacion (2). A fin de evaluar la robustez del modelo, se estimaron diversos modelos GMM,
considerando diferentes especificaciones de la matriz HAC que se mencion en la Seccion

34. Se utilizd entre uno hasta tres rezagos de las variables que ingresaron al modelo como

instrumentos.
Cuadro 2
Resultados de la estimacién por GMM
GMM Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Newey-West Andrew Newey-West
Variables Fijo Andrews Variable
Backward looking 0.46 0.46 0.48
(0.00) (0.00) (0.00)
Forward looking 0.40 0.40 0.39
(0.00) (0.00) (0.00)
Brecha del producto 0.43 0.43 0.39
(0.05) (0.05) (0.03)
Sector externo 0.08 0.08 0.08
(0.00) (0.00) (0.00)
Estadistico-J 8.55 8.99 461
Prob (Estadistico-J) (0.07) (0.06) (0.33)

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados presentados en el Cuadro 2 reflejan que los modelos son robustos a los
cambios en la especificacion de la matriz HAC. Asimismo, las pruebas de restricciones de
sobreidentificacion de cada estimacion medidas a partir del Estadistico—], revelan que los

instrumentos utilizados serfan validos'™.

Se puede apreciar que el componente méds importante para explicar la evolucion de la
inflacién en el corto plazo es su rezago (backward-looking), es decir, en la formacién de precios
los agentes consideran en mayor medida la inflacion pasada. Este resultado irfa en linea con
los obtenidos por Valdivia (2008), Acosta et al. (2011) y Murillo (2014). No obstante, el

15 Adicionalmente se realizaron las pruebas de ortogonalidad y de endogeneidad, que se encuentran en el
Anexo 3.
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componente forward-looking también tendrfa un efecto significativo, es decir, las expectativas
de los agentes econdmicos también ayudan a explicar el comportamiento de la inflacion
observada. Los shocks del sector externo son significativos, aunque sus coeficientes son bajos
respecto al resto de los componentes, hecho que llama la atencion, dado que en los dltimos

anos el grado de integracion comercial de Bolivia aumento.

En cuanto a la brecha del producto, éste tiene un coeficiente positivo y significativo
(estadisticamente), dando indicios de que la Curva de Phillips si se verifica en el caso
boliviano. Es decir, el ciclo de la actividad econdmica permite explicar, en cierta medida, el
comportamiento de la inflacion. Elaumento de la brecha del producto en un punto porcentual
(pp) acelerarfa a inflacién en 0.4pp. Dicho resultado darfa indicios de que no existe una
Curva de Phillips aplanada, como se ha encontrado en la literatura mds reciente. En efecto,
los coeficientes estimados son mayores a los encontrados en otros paises de la region. Por
ejemplo, en Chile serfa de 0.27 (Medel, 2015), en Brasil serfa 0.16 (Ferreira ef al, 2018), en
Colombia serfa 0.10 (Lanau et al, 2018), y en Pert serfa de 0.07 (Aquino, 2019).

Por ultimo, se corrobord la presencia de una Curva de Phillips vertical en el largo plazo.
Para tal efecto, siguiendo los trabajos de DAmato y Garegnani (2009) y Murillo (2014), se
realizé un test de Wald para probar la hipétesis de que &, +&J, + ¥ =1. Los resultados
indican que no se puede rechazar la hipétesis nula de verticalidad en el largo plazo al 1% de

probabilidad (Cuadro 3).

Cuadro 3
Evaluacién de verticalidad en el largo plazo
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Newey-West Newey-West
Fijo Andrews Variable
Valor 4.38 4.21 7.26
Probabilidad (0.04) (0.04) (0.01)

Fuente: Elaboracién propia.

4.3. Evolucién temporal de los coeficientes

La estimacion de los coeficientes de esta relacion macroecondémica permite tener una idea

general de como se forma la inflacion. No obstante, la dindmica de la inflacion no es estatica,
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sino que varfa segun diversos factores subyacentes. Amberger y Fendel (2017) identifican los
siguientes factores: las rigideces nominales por la frecuencia de los ajustes de precios (Riggi
y Venditti, 2014), la volatilidad microecondmica y la incertidumbre (Vavra, 2014; Baley
y Blanco, 2013), el nivel de inflacién (Ball y Mazumder, 2011), shocks temporales como
impuestos indirectos y precios de materias primas (Comisién Europea, 2014), la credibilidad

del Banco Central (FMI,2013) y la globalizacion (Stevens, 2013).

Analizar como cambiaron en el tiempo los coeficientes de la Curva de Phillips permite
tener una mejor comprension de la evolucion actual de la inflacion y del grado de efectividad
de las acciones de politica monetaria (Amberger y Fendel, 2017). Normalmente, este tipo de
andlisis se deberfa realizar con un filtro de Kalman,'® no obstante, también se puede llevar a
cabo mediante regresiones recursivas (rolling regressions), que consisten en estimaciones de
la CPNK considerando diferentes horizontes de tiempo. En ese sentido, se realiz6 un anilisis
de como cambiaron los coeficientes de la CPNK, utilizando los resultados del Modelo 3 con
estimaciones a diferentes periodos (Gréfico 6).

Grafico 6: Evolucién de los coeficientes de la CPNK
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Fuente: Elaboracién propia.

16 Se intent6 estimar una CPNK hibrida con filtro de Kalman, sin embargo, no se obtuvieron resultados coherentes.
No sélo se debe tener cuidado con las variables que se utilizan (y el fratamiento que se les da), sino también la
forma en que se definen las ecuaciones de estado y como se relacionan entre siy con la ecuacion de medicion.
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Si bien la inercia inflacionaria (backward-looking) es el principal componente en la
formacion de precios en el corto plazo, su efecto fue disminuyendo con el tiempo, aunque se
observa un leve aumento en 2018. Por su parte, las expectativas de inflacion (forward-looking)
reflejaron un aumento gradual con el tiempo, llegando a tener un efecto mayor incluso que
la inercia inflacionaria (entre 2013y 2015) y aun cuando en 2018 reflejé una caida, su efecto
sigue siendo mayor a los coeficientes estimados antes de 2012. Este hallazgo estd en linea con
los resultados de varios documentos de investigacion (Stella y Stock, 2012; Stevens, 2013;
Comision Europea, 2014; Milucka, 2014; Amberger y Fendel, 2017). El incremento en la
importancia del componente forward-looking se deberfa a un mayor anclaje de las expectativas
de los agentes gracias a politicas mds creibles implementadas por los bancos centrales
(Montoriol; 2015; Amberger y Fendel, 2017; Occhino 2019). En el caso de Bolivia, Mora ef
al. (2018) encontraron que existirfa un mayor grado de anclaje de las expectativas de inflacién

en los ultimos anos.

El coeficiente de la brecha del producto presenta un aumento significativo, especialmente
desde 2010. Entre 2002 y 2009 el coeficiente en promedio se situaba en torno a 0.16, después
reflejo una disminucion entre 2010y 201 1. Los mayores coeficientes se encuentran entre 2015
y2017 (entre 0.41 y 0.46) periodo en el cual la economia nacional empezaba a desacelerarse
(el crecimiento bajo de 5.5% en 2014 a 4.2% en 2017). El proceso desinflacionario en Bolivia
del ultimo quinquenio se explicarfa en parte por un menor dinamismo de la economia

nacional.

Segtin Amberger y Fendel (2017), existen diferentes factores que podrfan explicar el
aumento del coeficiente de la pendiente de la Curva de Phillips: i) una mayor frecuencia en
el ajuste de los precios, i) mayor flexibilidad salarial (la magnitud de la economia informal
es considerable en Bolivia'”), o iii) una mayor flexibilidad de los precios agregados (menor
rigidez de precios) debido a una elevada incertidumbre. Obviamente, la variable que se utiliza

para aproximar los costos marginales también juega un papel importante.

Por otra parte, la tasa de sacrificio, que se calcula como uno sobre el coeficiente de la

brecha del producto, indica que para reducir en 1pp la inflacion, el crecimiento econémico

17 Segln Medina y Schneider (2018), la economia informal representa casi la mitad de la produccion total.
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debiera disminuir en 8.1 pp respecto a su nivel de equilibrio en 2002, mientras que en 2019

solo deberia reducirse en 2.6 pp.

Finalmente, en cuanto al sector externo, se observa una tendencia descendente entre
2000 y 2006. Posteriormente, se observa un aumento desde 2007 (el boom de los precios
de las materias primas), situdndose en torno a 0.10 desde 2011 hasta inicios de 2015, aunque
después volvio a disminuir. El menor efecto del sector externo sobre la dindmica de los precios
internos en los ultimos cinco afios podria deberse a tres razones: i) la estabilidad del tipo de
cambio en Bolivia desde inicios de 2011, que ha mitigado los shocks externos'%; ii) la caida
de los precios internacionales de las materias primas y las menores presiones inflacionarias
externas (Grifico 3); y iii) una menor participacién de los productos importados en el

consumo de los hogares" (Gréfico 7).

Gréfico 7: Participacién de los productos importados por quinquenios
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Notas: Grafico 8a): Bienes de consumo importados (en millones de bolivianos) / Gasto de consumo final
de los hogares (en millones de bolivianos corrientes).

Grdéfico 8b): Importacion de alimentos y bebidas (en millones de bolivianos) / Actividad de agricultura,
silvicultura, caza y pesca (en millones de bolivianos corrientes) menos exportacion de alimentos y bebidas
bésicas y elaboradas (en millones de bolivianos) mds importacion de alimentos y bebidas (en millones
de bolivianos).

18 El efecto de las variaciones cambiarias sobre la inflacion doméstica es relevante. Como se menciond
antferiormente, no se considerd esta variable en el andlisis debido a los marcados quiebres estructurales que
presenta y a que no presenta variaciones por un largo periodo.

19 Estos ratios podrian ser mayores dado que no consideran el contrabando.
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4.4. ;Missing deflation puzzle?

El‘rompecabezas de la deflacion desaparecida” es un concepto que se atribuye a una pequena
caida en la inflacion subyacente ante una gran contraccion del PIB durante la crisis financiera
(Lindé y Trabandt, 2019). Si bien se observa que existe una relacién significativa entre la
actividad econdmica y la inflacion, llama la atencion que, en periodos de una desaceleracion
mds profunda de la actividad econdmica, el coeficiente disminuyd (en 2000, 2009-2010, y
2019), es decir, el ciclo econémico tuvo un menor efecto sobre la inflacién. Si bien en dichos
momentos se observan procesos desinflacionarios, posiblemente deberfan haberse registrado
valores negativos (deflacion), si el coeficiente se hubiera mantenido estable. Esto darfa indicios
de la existencia de efectos asimétricos entre una brecha del producto positiva y una negativa
(pareciera ser que es mds facil ajustar los precios al alza que a la baja), por lo que, se deberfan
aplicar metodologfas no lineales para tener una mejor compresion de la relacion entre la

actividad econémica y la inflacion.

S. Conclusiones

Se realizd una investigacion empirica exploratoria sobre el estado de la pendiente de la Curva
de Phillips para la economia boliviana, para lo cual se estim¢ una Curva de Phillips Neo-
Keynesiana hibrida. Se empleé un GMM con datos trimestrales, tomando como referencia el
periodo 1992T2-2019T4. Los resultados obtenidos dan indicios de que en los ultimos anos
se ha fortalecido el vinculo entre la inflacion y el ciclo econdmico, contrario a los resultados
de trabajos recientes que senalan que la relacion de la Curva de Phillips se ha debilitado
(aplanamiento de la pendiente). La brecha del producto tiene un efecto positivo y significativo
sobre la inflacién en el corto plazo. Asimismo, también se cumple la verticalidad de la curva de

Phillips en el largo plazo.

El coeficiente de la brecha del producto aumento desde finales de 2010, alcanzando sus
mayores valores entre 2015 y 2017. El aumento de la pendiente de la Curva de Phillips no
solo es senal de que la relacion entre la inflacion y la actividad real se mantuvo, sino también
de una posible mayor efectividad de las acciones de la politica monetaria. Si bien la inercia
inflacionaria (backward-looking) es el principal determinante en la formacién de precios en el

corto plazo, el efecto de las expectativas (forward-looking) habrfa aumentado con el tiempo.

179



Una revision a la Curva de Phillips en Bolivia

Si bien la influencia del sector externo sobre la dindmica de los precios es significativa, su
efecto habrfa disminuido en los dltimos afios por tres posibles razones: i) la estabilidad del
tipo de cambio en Bolivia; ii) la caida de los precios internacionales de las materias primas; y

iii) una menor participacion de los bienes importados en el consumo de los hogares.

Si bien el presente documento arroja resultados que son de interés para los hacedores
de politica econdmica, asi como para investigadores en particular, todavia quedan algunas
incognitas que responder. ;Qué factores explican el aumento de la pendiente de la Curva de
Phillips? ; Cémo afectaron los cambios de la orientacion de la politica cambiaria a la relacion
de la inflacién con sus determinantes? ;Existen efectos asimétricos entre una brecha del

producto positiva y una negativa? Estas preguntas se dej an para futuras investigaciones.

Fecha de recepcion: 22 de enero de 2021
Fecha de aceptacion: 26 de abril de 2021
Manejado por ABCE/SEBOL/IISEC
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Anexos

Anexo 1
Tendencia inflacionaria con Filtro de Kalman

El Filtro de Kalman, desarrollado por Kalman (1960, 1963) y Kalman y Bucy (1961), es un
algoritmo que permite generar prondsticos del error cuadrético medio minimo en un modelo
de estado-espacio. En particular, es un algoritmo recursivo que actualiza secuencialmente
un periodo adelante las estimaciones de la media y la varianza de estado por maxima
verosimilitud. Esta herramienta permite tratar con los pardmetros cambiantes en el tiempo,

errores de medicion y datos faltantes que pueden presentarse.

El comportamiento de la tendencia de la inflacion se obtuvo a partir de la especificacion
de Harvey (1985) y Clark (1987), quienes consideraron que una serie estadistica estd
compuesta por una tendencia lineal local y un ciclo estadistico que sigue un proceso ARIMA
(2,00).

T, =T, +¢,
=1, +B_ +¢ g, ~ iidN(O, 052)
.. 2
B =0+ w, ~ ndN(0,0'w)

c, =Qc,  +o,c ,+7y, v, ~ iidN(O, af)

En este caso, la inflacion 7, estd conformada por dos componentes aditivos, la tendencia
T,y el ciclo ¢, La tendencia no estacionaria es modelada como una tendencia lineal local
que depende de un rezago, una pendiente B que sigue un proceso aleatorio y un ruido. Las
innovaciones en niveles estdn representadas por &, mientras que lasinnovaciones en primeras
diferencias (variacion) por @, Por su parte, el ciclo sigue un proceso AR(2)*' con un término

. 2 2 2 . .
de error % Lasvarianzas Gg N O-w N O-}/ Se expresaron en forma exponenc1al para garantlzar

20 Eslocal en el sentfido de que el nivel de la variable puede cambiar de un periodo a ofro a causa de un proceso
de shocks.

21 En la especificacion original de Clark (1987), el ciclo podia seguir un proceso maés general ARIMA(p,q). Sin
embargo, Rummel (2015) sefiala que en la mayoria de los frabajos empiricos un proceso AR(2) modela bastante
bien los ciclos de las variables.
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que no sean negativas. Se calcul6 el ciclo de la inflacion utilizando el filtro de Hodrick y
Prescott, y con el mismo se estimé un modelo AR(2); los coeficientes obtenidos fueron
utilizados como los valores iniciales de los parimetros ¢, y @,. La tendencia de la inflacion
estimada tiene una alta relacion con las expectativas un ano adelante reportadas por el BCB, la
correlacion cruzada es de 0.60 si se considera toda la muestra (2005-2019) y de 0.89 con los
tltimos cinco anos (2015-2019).

Anexo 2
Brecha del producto con modelo multivariado

El modelo que se empled considera una Curva de Phillips hibrida que contiene tanto
componentes forward-looking como backward-looking, siguiendo los trabajos de Rodriguez
(2010) y Basistha y Nelson (2007), adicionando una variable que refleje los efectos del

contexto externo. La especificacion que se empled fue la siguiente:

Y, =Y, + 7V,
Y, =V +AV+€, e,~iid N(0,07)

V=, o)+ u, H, ~ iidN(O, 6/21)
7w, =D\ +D,E, (7, )+ 6D, +7 fao, + @, w, ~ iidN(O, af,)

Donde y, representa el crecimiento econdmico que se obtiene de las variaciones
interanuales del Producto Interno Bruto (PIB) real, publicado por el INE. y, representa
el componente tendencial, es decir, el producto potencial, que es igual a un rezago, mds su
tasa de crecimiento, que se asume que es igual a4% en términos anuales (tasa de crecimiento
promedio de la economia entre 1990y 2019) mds un término de error €, . J, representa el
ciclo de la economia, es decir, ala brecha del producto, la cual sigue un proceso AR(2) con un
término de error 44, . Finalmente, la inflacién (77,) sigue un proceso similar al especificado en
laecuacién (2). La diferencia es que en este caso se utilizan los promedios trimestrales del IPC
y del indice de precios de alimentos de la FAO. Las expectativas de inflacion (Et (7f 1 )) se

aproximan mediante la tendencia inflacionaria estimada en el Anexo 1.
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Anexo 3
Pruebas de diagnostico

En esta seccion se presentan las pruebas de ortogonalidad y de endogeneidad.

p-value
Prueba de ortogonalidad
Rezagos de la mflacion
inflacion(-2) 0.63
inflacion(-3) 0.81
Rezago de la tendencia de la inflacion
tendencia(-1) 0.31
Rezagos de la brecha del producto
brecha(-2) 0.55
brecha(-3) 0.51
Rezagos del indice de la FAO
fao(-2) 0.43
fao(-3) 0.79
Prueba de endogeneidad
Prueba Durbm-Wu-Hausman 0.99

Fuente: Elaboracion propia
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