La Politica Monetaria en
Bolivia y sus Mecanismos de
Transmision*
Walter Orellana R.
Oscar Lora R.

Raul Mendoza
Rafael Boyan**

(*) Documento presentado en la V Reunién de la Redhdestigadores de Bancos
Centrales del Continente Americano, realizada en Ridamheiro los dias 16 y 17 de
octubre de 2000.

(**) Los autores agradecen los comentarioslailge Requena, Julio Loayza y de los
participantes en un seminario interno del BCB; asicacéencolaboracion de Pedro
Sangiieza. Las opiniones vertidas en el documentesponden a los autores y
pueden no coincidir con las del Banco Central de Boliv



82 W.ORELLANA, O. LORA, R. MENDQA, R. BOYAN

RESUMEN

El documento estudia los canales a través de lalexla politica monetaria
afecta el nivel de precios como objetivo principainfluye en la actividad

econdmica, como objetivo complementario. Para skoutilizan modelos de
vectores autorregresivos y se analizan las funsideeimpulso-respuesta y la
descomposicién de varianza del error de pronéstios.resultados muestran
que el canal de transmision de las tasas de intEsnercado monetario
seria poco efectivo para influir sobre las tasdsntrcado bancario y, por
tanto, en modificar la senda de crecimiento deldpcto y en afectar la
inflacion subyacente.

En el estudio se comprueba que la tasa de depid@tiael crecimiento de la
emision son las variables que mejor explican lalumion de los precios,
ademas de verificar la existencia de una relacién lineal entre la
depreciacion y la inflacion subyacente. En un lomie de 18 meses, ambas
variables explican conjuntamente alrededor del 5@a variabilidad de los
precios. Sin embargo, su efecto en el producto astabte reducido. La
evidencia empirica indica que el enfoque creditidiel mecanismo de
transmision de la politica monetaria en el secéal de la economia es el
mas importante en Bolivia. Los resultados muestiae la trayectoria del
consumo y del producto se modifican en el corte@leuando se produce un
shock en las tasas de crecimiento de los agregadiostarios M2 y M3,
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1. INTRODUCCION

La mayor parte de los economistas estan de aceerdyue, al menos en el
corto plazo, la politca monetaria puede afectagniitativamente el
desempefio del sector real de la economia. Sin gmbecxiste una amplia
discusiébn acerca de como exactamente la politicaetada ejerce esta
influencia. La literatura econdmica tradicional aafique las autoridades
monetarias utilizan sus tasas de interés de ctatm para afectar el costo del
capital y, consecuentemente, el consumo y la irerDe esta manera, los
cambios en la demanda agregada afectan la produceitivel de precios.

Varios estudios realizados en Bolivia han demostiqut las tasas de interés
del mercado monetario, es decir de los instrumegtes maneja el Banco
Central de Bolivia, tienen poca relacion con lalesidn de las tasas de
interés bancarias y sus spreads, cuyo comportamiebédeceria mas a
factores microeconémicos y a la estructura oligepdldel mercado
bancario: En este contexto, surge una interrogante impartantel ambito
de la macroeconomia: ¢Cuales son los mecanismdsademision de la
Politica Monetaria en Bolivia?

Este documento analiza los canales a través decuates la politica

monetaria afecta el nivel de precios, objetivangpgal de ésta, e influye

sobre el nivel de actividad, como objetivo completago. Luego de esta
introduccién, en la segunda parte de la investigase realiza una revisién
del desarrollo teérico sobre la instrumentaciérrangmision de la politica

monetaria. La tercera parte del documento presentaanalisis de la

instrumentacion y orientacion actual de la politisanetaria en Bolivia. En

la cuarta parte, mediante modelos de vectores ragtesivos, utilizando

andlisis de varianza y funciones impulso-respusstavalian los canales de
transmisién de la politica monetaria en el casdviaolo. La quinta y Gltima

parte del trabajo resume las principales conclesion

2. LA INSTRUMENTACION Y TRANSMISION DE LA
POLITICA MONETARIA

2.1 Objetivo de la Politica Monetaria

La conduccién de la politica monetaria requiere, prncipio, el
establecimiento de un objetivo u objetivos a searaados, de manera que la
autoridad monetaria defina los instrumentos mascustios para su
consecucion. La literatura econémica ha identificadmo los objetivos mas

1 véase por ejemplo Nina (1993) y Antelo, Cyféequena (1996).
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importantes de la politica monetaria el nivel deplem, el crecimiento
econdmico, la estabilidad de precios, la estallllide las tasas de interés, la
estabilidad de los mercados financieros y la egfali de los tipos de
cambio. Sin embargo, a partir del inicio de la diécale los noventa, la
mayor parte de las legislaciones de los bancogatesthan coincidido en
que el objetivo fundamental de la politica monetdebe ser la estabilidad de
precios. Anteriormente, s6lo en algunos casos, celnuel Bundesbank y el
Banco Nacional Suizo, las legislaciones enfatizadste aspecto. EI cambio
de orientacion de la politica monetaria obedece \@ehtaja comparativa que
tienen los bancos centrales para afectar los emoel largo plazo antes
que la produccion o el empleo, y a que una mutigdid de objetivos implica
trade-offsy decisiones que pueden ser inherentemente discades. Por el
contrario, la adopcién de un Unico objetivo ayudacansolidar la
independencia de los bancos centrales. Asimismel, @bjetivo no esta bien
definido es muy dificil juzgar el desempefo deusadad monetaria.

Algunos bancos centrales, entre ellos el de Nualandia y el de Canada,
han establecido, como Unico objetivo de su politcmetaria, el control de
la tasa de inflacion. Generalmente, las legislasometerminan como
objetivo primario la estabilidad de precios, empenoa vez alcanzado éste,
los bancos centrales pueden coadyuvar al lograbfiivos secundarios. Un
claro ejemplo lo constituye el Banco Central Eumpriyo protocolo sefiala
que puede apoyar la politica econémica generahdgomunidad, pero sin
poner en riesgo el objetivo fundamental de estidiilide precios.

2.2 Instrumentos de Politica Monetaria

Los instrumentos de la politica monetaria son haeatas con las que cuenta
la autoridad monetaria para modificar las condesorinancieras. En una
economia de mercado los bancos centrales que blaseatabilidad de precios
no pueden controlar la inflacién directamente, f[womue tratan de hacerlo
indirectamente afectando las tasas de interéscaritdad de dinero y crédito
en la economia.

En el transcurso de las Ultimas décadas la magerias bancos centrales ha
abandonado, definitivamente, el usoidgtrumentos directos Es decir, son
excepcionales los sistemas bancarios regulados ed@xikten controles
directos sobre las tasas de interés o sobre lo#taséy los depdsitos de las
instituciones financieras. No obstante que losrunséntos directos pueden
ser mas eficaces en mercados financieros poco rdiésdos o donde el
banco central enfrenta serias limitaciones paraleémentar un control
indirecto, éstos han sido desechados porquealingt competencia y distor-
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sionan los mercados financieros, ademas de alent@esintermediacién en
los mismos.

Gran parte de los bancos centrales han desarrolladeerfeccionado
instrumentos indirectos que operan a través del control que ejerce aldan
central sobre el volumen de la oferta de dinerohres las tasas de interés.
Estos instrumentos son basicamente tres: dpsraciones de mercado
abierto, que afectan la base monetaria;eataje legal que influye en el
multiplicador monetario; y loservicios permanentesmediante créditos de
liquidez —generalmente colateralizados— que aseguel normal
funcionamiento del sistema de pagos.

Las Operaciones de Mercado Abiertoson un instrumento monetario muy
flexible que permite regular la liquidez en eleisa financierby las tasas de
interés de corto plazo. Pueden efectuarse tang mercado primario (emision
de titulos publicos, compra y venta de divisaemo en los mercados
secundarios (operaciones de repostwapsde divisas). Los efectos iniciales,
es decir la inyeccion o el retiro de liquidez, preder los mismos en ambos
casos, pero los efectos mas amplios difieren. Eroferaciones de reporto o
de swapsde divisas, el precio de mercado del titulo o a@elivisa no es
afectado porque la transaccion debe ser reveRinlael contrario, la compra y
venta directa de titulos o de divisas pueden afects precios de mercado, y
por lo tanto la exposicion del sistema bancarimsgouentemente, los bancos
centrales tienden a favorecer las operacionesraerehdo secundario.

En cualquiera de las operaciones de mercado gbiar@utoridad monetaria
puede ofrecer inyectar o retirar determinada cadtide liquidez y permitir a
los bancos competir por la tasa de interés; o dstablecer la tasa de interés y
dejar que los bancos definan el volumen. En amlbgss; el banco central
puede establecer limites, por ejemplo, un niveliminde tasa de interés si
inyecta liquidez o maximo si la retita. En la practica, cuando los bancos
centrales proporcionan fondos al sistema banca@@meralmente fijan un
objetivo de precio. En algunos paises, el bancdraietiene la opcion de

2 Se refiere a las reservas disponibles que ladasles financieras mantienen en sus cajas

y en el banco central para satisfacer la demandandeeda de sus clientes y para la
liguidacién y compensacion de sus operaciones.

8 En algunas economias las compras y vent&stas de mercado abierto de titulos
valores gubernamentales, ademas de constituir umgoriante herramienta de politica

monetaria, también se usan para el manejo del deida deuda del gobierno. En ocasiones se
presentan conflictos de interés si un mismo insténtmsirve a diferentes propositos.

4 Asi por ejemplo, el Banco de Inglaterra otorgquilez a sus propias tasas de
intervencion; y cuando retira liquidez lo hace satade mercado. Empero, esta distincién no
es universal; algunos bancos centrales establecgash cuando retiran liquidez, asi como
cuando la inyectan.
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ofrecer liquidez estableciendo el volumen o la tdeainterés. La eleccién
dependera de si desea enviar una sefial mas faérastéblecer la tasa) o
pretende recibir informacion de las entidades d@€s de sus posturas) acerca
de cual podria ser el nivel apropiado de las @sasterés.

Existen operaciones de mercado abierto regulanelsecuales participan los
diferentes agentes financieros en las mismas dond&; y operaciones
irregulares con propositos de sintonizacion firenaespuesta a una coyuntura
especial. Estas Ultimas tratan de afectar la leguidel mercado monetario
mediante transacciones con contrapartes especifiaasea en los mercados
monetarios, en los mercados de valores o0 en losadhes de divisas. Aunque
estas operaciones son rapidas y sencillas, puedsarrvisibles ni equitativas.
Las operaciones del banco central alteran la ahtig liquidez en el sistema y
dan una sefial de precio si el sistema bancaria\@bgee el banco central esta
inyectando o retirando liquidez a una tasa padicubi la operacién no es
visible el impacto de la sefializacion se pierde.e®nbargo, es posible que, en
algunas ocasiones, la autoridad desee influir enctandiciones monetarias
pasando desapercibida.

El Encaje Legal constituye un porcentaje de los depdsitos u ohibgas que
los bancos deben mantener como reserva en el lmmtral. Al inicio el
encaje legal fue un instrumento de politica moretdPosteriormente, fue
considerado por los bancos centrales como un imetto prudencial. La
importancia de este instrumento con fines prudesida disminuido porque,
con el desarrollo de los mercados financieros, deala de otros activos
liquidos disponibles para los bancos comerciales hae incrementado
notablemente, incluyendo los activos que el propanco central puede
descontar 0 aceptar como colateral. Sin embaogodésafios que enfrentan
algunos paises que, como Bolivia, tienen una ectananmuy abierta y un
elevado grado de dolarizacion, son particularese Am posible aparicion de
perturbaciones que podrian limitar la liquidez deneda extranjera en el
mercado, los bancos centrales como prestamistéaftiti@ instancia dependen
en gran medida de sus reservas internacionalesafmrder esta demanda. Por
este motivo, en economias dolarizadas resulta foed@l la aplicacion de un
instrumento prudencial como el encaje legal.

Dentro de la politica monetaria el encaje legal menfunciones de corto y

largo plazo. En el corto plazo puede evitar la siveevolatilidad de las tasas
de interés del mercado monetario e interbancasiqque permite a los bancos
utilizar sus saldos de efectivo en el banco cesbhie una base diaria, siempre
que su nivel promedio durante el periodo de ersmgeal menos igual al encaje
requerido. Asimismo, los cambios en el nivel detagm requerido pueden ser
utilizados para afectar el monto de reservas dibfmnde los bancos y las
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tasas de interés de corto plazo. Para la politioaetaria de largo plazo el
encaje legal es un instrumento para influir erspleadde tasas de interés
bancarias, en la cantidad de créditos y depésisis;omo en su composicion
por monedas en economias dolarizadas. El encap@ k&g un impuesto

implicito a la intermediacion financiera y su vaiten deberia modificar el

spread bancario. Asimismo, afecta la oferta de dinerosentido amplio a

través del multiplicador monetario, ya que un in@ato del encaje legal
reduce la capacidad de los bancos para crear dieenndarig.

Existen, al menos, dos inconvenientes importaraes emplear el encaje legal
como instrumento de politica. Primero, al consstiien un impuesto, un nivel
elevado de encaje probablemente resultarda en eesetdiacion en el sistema
bancario doméstico. Segundo, para el manejo mimetdar largo plazo se
considera inapropiado y poco practico cambiar auchero rapidamente la tasa
de encaje legal debido a que los cambios en eljeeriegal implican
movimientos muy rudimentarios comparados con lgosizacion fina que se
puede lograr a través de operaciones de mercagidaabi

Los Servicios Permanentesson generalmente un mecanismo para ofrecer
liguidez inmediata y estan estructurados normalendatmodo de desalentar su
utilizacién frecuente. Generalmente tienen una tisanterés penalizada (no
existe licitacion por tasa), la cual representédopk méaximo en las tasas del
mercado monetario, superando, por tanto, a ladasatervencion del banco
central. El servicio de “préstamo tardio” en Ingited, el servicio “lombardo”
en Alemania, la “ventanilla de descuento” en Estddnidos y los créditos con
garantia del Fondo RAL en Bolivia, son algunos ejes de este tipo de
mecanism@. Los servicios permanentes pueden también adaptéorina de
descuento, esto es, la compra directa de bonog eonel caso de Inglaterra,
donde los bancos de compensacion tienen la pdsithilde ofrecer Bonos de
Tesorerfa al banco central para su compra inmediata

Aungue este mecanismo no se usa ampliamente, leodaentrales podrian
también usar un servicio de depdsito para establecaivel minimo para las
tasas de mercado. Los servicios permanentes desittepdpréstamo pueden
operar simultdneamente, sin que el banco centrabseierta en un corredor

° En la Comunidad Europea, por ejemplo, el encegall se considera principalmente

para propositos de manejo monetario a corto plantes que como un medio de control
monetario a largo plazo.

6 Con la salvedad de que la ventanilla de descuantestados Unidos no impone una tasa
penalizada.

7 En algunos paises, las transacciones de divizaso efectivamente como un servicio
permanente. Si el banco central esta siempre disp@enegociar divisas con el mercado, los
agentes pueden ajustar sus tenencias de monedatiemé
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interbancario, cuando las tasas usadas para anstés penalizadas. Es
importante que la tasa de interés ofrecida parasamicio permanente de
depésito (crédito) esté lo suficientemente por melfencima) de la tasa de
mercado como para desalentar toda tentativa dealasos de verla como una
alternativa al mercado interbancario.

Los bancos centrales en los paises desarrolladaspyena parte de los paises
en vias de desarrollo, usan una combinacion dgdssnstrumentos detallados

anteriormente. El equilibrio apropiado entre elidspende de la fase de

desarrollo y la estructura de los mercados finansi@eacionales, asi como de

la influencia que la autoridad monetaria desezejem el mercado.

2.3 Metas Intermedias y Metas Operativas

Actualmente, el objetivo de la politica monetadasi universalmente elegido
por los bancos centrales, es la estabilidad deigsrePara aquellos bancos
centrales que establecen directamente su objdtiah)y Esto se traduce en la
determinacién de una meta especifica para la tasafldcién. Sin embargo,

dado que los bancos centrales no pueden influic@éimente en los precios,
buena parte de estos utilizan metas intermediasetasmoperativas que les
permitan alcanzar este objetivo. La politica maieetactia indirectamente y
con desfase a través de metas intermedias conagtegados monetarios, las
tasas de interés de corto y largo plazo o el tp@ambio, las cuales influyen
en el nivel de precidsPor supuesto, aquellos bancos centrales que sfijan
meta de tasa de inflacion, como el Banco CentraNdeva Zelandia, tienen

también objetivos subsidiarios para variables inéglias como el tipo de

cambio, los cuales pueden ser anunciados o no.ighson los paises que
establecen metas intermedias para algunas variaplesien ajustar estas
Ultimas en funcion de su percepcion de la infladdmriente y futura, como en
el caso de Suiza.

Las variables seleccionadas como metas intermetiiben tener un efecto
predecible y estable en el objetivo final (la iofftm), mientras que las metas
operativas como las tasas de interés del mercadwtarm o las reservas
bancarias, que son méas sensibles a los instrumeletgsolitica monetaria,

deben conducir a las metas intermedias. Se prqusa&!| banco central pueda
ejercer un control efectivo sobre estas variablegsig; adicionalmente, ambas
metas sean cuantificables de manera precisa yargoid parte de la autoridad
monetaria. Adicionalmente, las metas operativasitermedias deben estar
relacionadas entre si. Esto significa que si aeufij objetivo intermedio de tasa

8 Estos desfases, entre la accion de politicargdpuesta de la inflacion, indudablemente

complican el trabajar directamente con un objetieainflacion. Un objetivo intermedio puede
proveer una sefial anticipada de la correcta ajidicate la politica monetaria.
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de interés de largo plazo, la meta operacional ecpaseniente parece ser la
tasa de interés del mercado monetario debido aldaidn que existiria entre
ambas.

En los paises que tienen una politica monetarigpigndiente, y mantienen un
tipo de cambio flotante (o al menos con algin greldlexibilidad), el banco
central debe escoger entre establecer metas delachrt de precio. Metas
simultdneas de tasas de interés y agregados mosetan incompatibles. Si el
banco central fija como meta intermedia la ofegadthero, representada por
algun agregado monetario, debe permitir que la dasaterés se ajuste para
equilibrar el mercado ante modificaciones en la ateta de dinero debido a
cambios en el producto, en el nivel de precios lagexpectativas.

A mediados de los setenta, varias economias ew@saavieron caracterizadas
por altas tasas de inflaciébn y expectativas deditth luego de importantes
shocksde oferta. Las expectativas de inflacion muy e hicieron de las
tasas de interés instrumentos poco Utiles, poudb ¢a atencion de los bancos
centrales se centré en los agregados monetariogstencontexto, un grupo
importante de paises europeos, con economias/agtante grandes y no muy
abiertas para los estdndares europeos, comenzOpkeaentos agregados
monetarios para formular su politica monetariacdSo mas conocido es quizas
el de Alemania, que establecia y anunciaba un rdegorecimiento para sus
agregados mas amplios.

Mas recientemente, algunos bancos centrales ewopemo el de Alemania,
han venido usando los agregados monetarios comes rirgermedias porque
estan relacionados de manera estable y prededinlelac evolucién de los
precios en el mediano plazbEn otras palabras, las metas monetarias son mas
apropiadas cuando los shocks que afectan la ecansenioriginan en la
demanda de bienes. Sin embargo, si los agregagigisiad no estan ligados a
los objetivos finales de una manera estable y pilgldedebido a cambios en la
velocidad de circulacion, esto puede tener efectesfavorables en las
expectativas del publico e impedir la consecuc#robjetivo final.

Desde el punto de vista del manejo monetario d® gazo, la demanda de
circulante presenta una elevada estacionalidadelRprel intento de controlar
la oferta de dinero sobre una base semanal o niggmlida ocasionar bruscas

o El banco central podria fijar la cantidad de basmetaria y asumir que el multiplicador

monetario es estable o predecible, con lo cualoseaeria anticipadamente el efecto sobre la
oferta de dinero en sentido amplio.

10 Estos agregados son controlados por el bancoatel@ntro de limites razonables y son

tiles al momento de proporcionar informacién abligh acerca de la orientacion de la politica

monetaria.
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variaciones en las tasas de interés de corto pfazgie el precio del dinero se
altera en respuesta a los cambios en la demandmel®. La alternativa para
los bancos centrales consiste en fijar las tasast@l®s y permitir que la oferta
de dinero varie en linea con la demaldaos bancos centrales usualmente
controlan el nivel de tasas de interés de cortaopljando las reservas
disponibles de las entidades financieras.

Ciertos paises que acuerdan programas financierneld=MI tienen objetivos
cuantitativos condicionados a corto plazo paratdivos del banco central. En
esas circunstancias, las metas intermedias pueddossactivos internacionales
netos o el crédito interno del banco central, agteslas tasas de interés. Para
alcanzar su meta, el banco central tendra que corglis operaciones a tasas
de mercado o a un nivel cercano a éstas que, azsise hallan influenciadas
por la presencia del banco central.

En una economia completamente liberalizada, ireliadplena convertibilidad
de la cuenta de capital, el banco central no puesdablecer una politica
monetaria independiente de la politica cambiariza theta independiente para
las tasas de interés significa aceptar el tipo ateb&o determinado por el
mercado. Asimismo, la fijacién de un tipo de cambiplica aceptar las tasas
de interés y la cantidad de moneda nacional néasgsra mantener estable el
tipo de cambio.

Imperfecciones de los mercados financieros, o clastr administrativos,
permiten a los bancos centrales establecer tempemt# la politica monetaria
y el tipo de cambio de manera independiente. Pubdearlo por medio de
operaciones de esterilizacion o a través de cestral los flujos de capital.
Empero, estos controles tienden a ser menos efsctiv el tiempo. Por tanto,
en el largo plazo la autoridad monetaria debe esaagire establecer su propia
politica monetaria independiente, o tener como nettdipo de cambio y
aceptar la politica monetaria del pais a cuya nmeresia fijado el tipo de
cambio.

El tipo de cambio es una variable cuantificablardmera inmediata y segura.
En los paises desarrollados responde instantanameambios en las tasas de
interés, es bien conocido por el publico y tiene impacto amplio en la

economia, dependiendo del grado de apertura deolmia. Los paises que

un Como muchos de los bancos centrales considerainci&tidumbre causada por la

volatilidad de las tasas de interés como mas dafima la economia que la volatilidad en la
cantidad de dinero, generalmente fijan las tasamteeés a corto plazo. Sin embargo, existe
consenso en que las variables relevantes paraafaceconomia son las tasas de interés real,
cuyo nivel es incierto debido a expectativas he@mneas. En este contexto, las tasas de interés
nominales no serian las mas aconsejables como m&asedias.
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quieren importar credibilidad para su objetivo dantaner la estabilidad de
precios, fijan su tipo de cambio a la moneda de g@ais con elevada

reputacion en su politica monetaria. Empero, laitipal monetaria mas

adecuada para este Ultimo, puede no ser la masej@ble para ese grupo de
paises debido a la existencia de shocks realeétaisims*

2.4 Canales de Transmision de la Politica Monetaxi

Hasta aqui se efectud un andlisis de la instrurtiéntale la politica monetaria.
Sin embargo, todavia no se han estudiado los nsmcasia través de los cuales
la misma podria afectar la actividad economica grdo su objetivo de
inflacion. Resulta fundamental para las autoridadesnetarias conocer
adecuadamente el periodo de ajuste e impacto dessusnentos y politicas en
la economia. En lo que sigue se presenta una plescride los principales
canales de transmision de la politica monetarigtiftados en la literatura.

a. El mecanismo de la tasa de interés

El mecanismo de transmision de la tasa de intesésl ends estudiado y
conocido en la teoria monetaria. Cuando el banotratedecide aplicar una
politica contractiva reduce la oferta de dinerosga mediante operaciones de
mercado abierto o limitando sus créditos, ocasimam incremento de las
tasas de interés. El incremento en el costo defalise traduce en una caida de
la inversion y en una reduccion del consumo, padoiente de bienes durables
y del gasto en vivienda, factores que determinagotdraccion de la demanda
agregada y del producto, y consecuentemente la daldhivel de precios.

Los detractores de este enfoque sostienen quegérges econdmicos toman
sus decisiones de inversion sobre la base de dad@snterés real de largo
plazo. Se argumenta que la politica monetaria Béih@ un efecto importante
en las tasas de interés de corto plazo del menmatetario y por tanto tiene
un impacto muy reducido en las tasas de interdarde plazo, especialmente
en la tasa de interés real. Asi, pareceria poconafe que la politica

monetaria pueda afectar la actividad econémicavésrde las tasas de interés.

Por su parte, Taylor (1995), suponiendo expecttigaionales, demuestra que
el mecanismo de la tasa de interés es un elementarhental para explicar

12 Una version extrema del tipo de cambio comgetivio intermedio son las cajas de

conversion, como en Argentina, desde 1991, o ergHamg, desde 1983. Estos arreglos pueden
ser interpretados como el abandono de la politimaetaria para evitar su manejo discrecional. En
algunas circunstancias y bajo ciertas condiciopesece justificable el establecer el tipo de
cambio como meta intermedia. Por ejemplo, en pegue&tonomias abiertas con una pobre
reputacion en la estabilidad de precios, o cuaedbusca establecer una unién econémica con
paises vecinos.
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cémo las medidas de politica monetaria son traitasital sector real de la
economia. Al igual que otros autores, coincide @a gna politica monetaria
contractiva incrementa la tasa de interés nomieatatto plazo. Sin embargo,
bajo el supuesto de precios constantes y expexgatiacionales Taylor

concluye que el incremento de la tasa de interdsinab de corto plazo

produce una subida de la tasa de interés realrge fdazo. Tasas de interés
reales mas altas se traducen en menor formacida teucapital, asi como en
una caida de la acumulacion de inventarios, daviersion en vivienda y del

consumo de bienes durables, produciéndose la coidtnade la demanda
agregada y los precios.

b. El mecanismo del tipo de cambio

La globalizacion de la economia y el abandono deslstemas de tipo de
cambio fijo han conducido a que, en economias ratleg a los mercados
internacionales, la transmisién de la politica neme a través del tipo de
cambio y su efecto en la balanza comercial adquierada vez mayor
importancia. Un incremento en las tasas de intgnésjucto de una politica
monetaria contractiva, hace de los depdsitos dauésinas atractivos que las
colocaciones en otros paises, lo cual aumentantaria por moneda nacional
y conduce a su apreciacion. Un tipo de cambio &atec afecta la
competitividad del sector transable de la econgnpeoduce una caida de las
exportaciones netas y del producto. EI menor imgdésponible se traduce en
una contraccion de la demanda agregada, seguidaaddisminucion del nivel
de precios internos.

En el caso de economias abiertas y dolarizadate etigfecto transmision del
tipo de cambio a la inflacién. El hecho que la naaneacional haya perdido en
cierta medida sus funciones de medio de pago yadni@ cuenta, determina
que el proceso de fijacion de precios en estasoetias esté muy influenciado
por la evolucién del délar de Estados Unidos. Asinai, el grado de apertura
de estos paises, que se refleja en un volumen tamperde bienes e insumos
importados, conlleva a que una depreciacion del tip cambio genere un
incremento de la tasa de inflacion por el encarecio de los productos
importados y de los costos de la produccién natigoa utiliza insumos
extranjeros.

En economias menos conectadas a los mercadosgiterales de capital, o en
las cuales el incremento de las tasas de intelémeleado monetario tiene
poco impacto en las tasas de interés del sistemeatia, el mecanismo de
transmisién podria producirse a través de un cdifatente. En efecto, la
reduccion de la oferta monetaria ocasionaria urecegeion del tipo de cambio
si en un sistema de tipo de cambio flexible losntegedeciden cambiar sus
tenencias de moneda extranjera para mantener ot@sstus saldos en moneda
nacional. La apreciacién de la moneda impactarilas exportaciones netas,
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reduciéndose el producto, el ingreso nacional dibpe la demanda y los
precios.

c. El canal de transmision a través de los predieslos activos

Una de las principales objeciones de los monedar&ta teoria keynesiana que
plantea los efectos de la politica monetaria ectamomia a través de la tasa de
interés, es que ésta analiza solamente un prekitivoe En contraste, este
enfoque sostiene que se debe tomar en cgeetéa politica monetaria afecta el
universo de precios relativos de los activos ygaaza real.

La teoria de lag’ de Tobin define un mecanismo mediante el cugdltica
monetaria afecta el sector real de la economiaawgésrdel precio de las
acciones. En su estudio titulado “A General Equilim Approach to
Monetary Theory”, Tobin defing como la relacion entre el valor de mercado
de una firma y el costo de reposicién de su capahnto mayor sea esta
relacién, las empresas tendran mas incentivosipaegir en nuevas plantas y
equipos. Si g es inferior a la unidad las empresas no realizandevas
inversiones.

La teoria monetarista sefiala que cuando la ofertdikero cae, los agentes
perciben que existe menos dinero del que ellosadegeajustan sus gastos.
Parte de este ajuste se refleja en menor inveesiéel mercado accionario, lo
cual produce una menor demanda por acciones yida cke sus precios. La
reduccién de los precios conduce a ugarenor, y, por tanto, a un menor
nivel de inversion, produccion y demanda agregada, efectos contractivos
en los precios.

En la teoria keynesiana se llega a una conclusiditas pero a través de un

camino diferente. El incremento de las tasas @eést asociado a una politica
monetaria contractiva, hace que los bonos se vueahds atractivos que las
acciones. La caida del precio de estas Ultimasucena los resultados descritos
anteriormente. Este enfoque ha perdido relevamciaselltimos afios, una vez

gue la evolucion del precio de las acciones seiMmaiado de las variaciones

de las tasas de interés de los bonos y que fa@spesulativos han comenzado
a jugar un papel preponderante en los preciossdelHones.

Un canal alternativo para la transmision de latipalimonetaria a través de los
precios de las acciones es el denominado “efegieza en el consumo”, cuyo
principal exponente es Franco Modigliani. En el eloddel ciclo de vida de

Modigliani, el consumo de las personas esta datedoi por el ingreso

esperado de toda su vida, que depende del capitaro, los activos reales y
la riqueza financiera. EI mayor componente de élitma es la tenencia de
acciones. Cuando el precio de las acciones caélalebla contraccion de la
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politica monetaria, el ingreso esperado de loswnitres decrece porque el
valor de la riqueza financiera disminuye, y portdael consumo deberia
reducirse. La contraccién de la demanda produaailda del producto y los
precios.

d. El Canal del crédito

Los bancos comerciales juegan un rol importante laenintermediacion
financiera y son la principal fuente de financiamede las empresas pequefias
en las economias desarrolladas, donde las gramuess fpueden acceder
directamente al crédito a través del mercado déatep sin necesidad de
recurrir al sistema bancario. En economias con ades: de capital poco
desarrollados, la funcién de intermediacién finaride los bancos adquiere
mayor importancia debido a que se constituyen efudate primordial de
financiamiento.

La contraccién de la oferta monetaria conduce @d@a de las reservas
bancarias y de los depositos bancarios. Esta naisponibilidad de fondos
prestables se refleja en una menor colocacién dergala cual implica una
caida de la inversion, el consumo y el productoulima instancia, la politica
monetaria mas restrictiva afecta la evolucién de pwecios mediante la
reduccion de la demanda agregada. No obstante Igueoa autores, como
Bernanke y Gertler (1995), han criticado la validet mecanismo del crédito
bancario porque en los paises industrializadosbkrscos son actualmente
menos importantes en los mercados de crédito, aestal continda siendo
valido para paises en desarrollo con mercados jgitalcamergentes o poco
integrados con los grandes centros financieros ralasd

Bernanke y Gertler sostienen que existe un mecanitaernativo que opera a
través del balance financiero y la rigueza netdadecompaiiias. La politica

monetaria afecta el balance financiero de las esapreuando la reduccion de
la oferta monetaria conduce a una caida en elgdecias acciones y cuando
un incremento de las tasas de interés producetesiate de su flujo de caja.

Una menor riqueza neta significa que los prestamignen un menor colateral
para asegurar sus créditos, por lo que los proBlateaseleccién adversa se
acrecientan y disminuye el financiamiento paransiéae. La contraccion de la

demanda agregada, ocasionada por los menoressnileliaversion, repercute

en la produccion y los precios.

El mecanismo de transmision a través del canalitiiedes igualmente
pertinente para el gasto en consumo, ya que, earagenas familias no
disponen de fuentes alternativas de financiamieblo.incremento de las tasas
de interés produce también un deterioro en el presto y la capacidad de
pago de los hogares, el cual induce a un menousense bienes durables y a
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una menor demanda por bienes raices debido a gisptnibilidad del crédito
bancario disminuye ante un mayor riesgo de sele@mversa.

Existe un mecanismo que afecta directamente eloddseconsumir de los
agentes y es el denominado “efecto liquidez” erpabumo. Un incremento de
las tasas de interés reduce el valor de los adivascieros (acciones), lo cual
incrementa la probabilidad de que los agentes tedifjaultades de liquidez. Si
los consumidores perciben un mayor riesgo de diemi preferiran tener
activos mas liquidos (dinero en el banco) en ldgacomprar bienes durables o
bienes raices debido a las pérdidas que podrianr saif venderlos
apresuradamente cuando requieran dinero. La caida demanda de estos
bienes, que se reflejaria en una menor demandacrgdito, produce la
contraccién de la actividad econémica y la reducdié los precios.

Finalmente, no debe perderse de vista el papelrategtie juegan las

expectativas sobre las decisiones de los agente®mios. Los anuncios o
sefiales que emite la autoridad monetaria, por éjenpspecto a metas
inflacionarias, al crecimiento del producto o a pastura de la politica

monetaria, influyen en las decisiones de invergi@onsumo del publico. El

grado de influencia de estas sefiales dependeic cedibilidad que tenga la
autoridad. A diferencia de los otros mecanismodrdesmision analizados

anteriormente, en este canal de transmision, &gree expectativas, el banco
central no utiliza instrumentos monetarios. Asingisras importante destacar
gue la formacion de expectativas obedece, tamalégcionar de otros actores
como el gobierno o el sector externo.

3. LA POLITICA MONETARIA EN BOLIVIA

La orientacion de la politica monetaria en Bolikie conocido una evolucién
importante en los Ultimos afios. Hasta mediadososieochenta, la politica
monetaria estaba orientada al financiamiento deaitosepublico y de
determinados sectores productivos privados medimetas de crédito con tasas
de interés subsidiadas. Esta conducta ocasiordescontrol monetario que
resulté en un proceso inflacionario e introdujo am@ntes distorsiones en la
economia.

En efecto, durante la primera mitad de los ochdatgolitica fiscal se

caracterizd por una fuerte expansion del gastoigmibComo resultado, el

déficit global del sector puablico se incrementéudgpromedio de 9.4% del PIB
durante el periodo 1976-81 a 14% del PIB en 19B2naando luego a cerca
del 26% del producto en 1984. Dado que las fuatgdmanciamiento externo
se habian restringido, este déficit fue financiadsi enteramente por créditos
del Banco Central. La continua expansién del avédierno neto se constituy6
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en el principal factor de presién sobre el niveiegal de precios. Este Ultimo,
siguié una tendencia creciente hasta alcanzar &b U8a tasa promedio anual
por encima de 11.000%.

El saneamiento de las finanzas publicas, como taglsuldel programa de
estabilizacion de mediados de los ochenta, perimtiépendizar a la politica
monetaria de la politica fiscal y las funcionesbdeca de desarrollo fueron
transferidas a otra entidad independiente del BaBeatral. En 1985 se

establecio el primer programa monetario con el Edl objetivos cuantitativos

de corto plazo para los activos externos e intedeb8anco Central. El marco
analitico del programa, conocido como el enfoquaataio de la balanza de
pagos, esta representado por la identidad contkgblbalance monetario: E =
CIN + RIN; donde E es la emision monetaria, CINeksrédito interno neto y

RIN son las reservas internacionales netas. Lai@mfmede ser alterada a
través del incremento o la contraccion del crémiterno neto y/o a través de
las variaciones en las reservas internacionales.pmBrama monetario

establece metas cuantitativas con respecto a taxieaes de reservas y a la
expansion del crédito interno.

El BCB adopta una estrategia de metas interme@iasntidad, fijando limites

a la expansién de su CIN, como mecanismo formal [@mstrumentacion de

la politica monetaria que, a su vez, permite aalgentes econdémicos evaluar
el desempefio de la autoridad en cuanto a sus zsfueor conseguir la

estabilidad de precios. Tres caracteristicas delj@stifican su eleccion como

meta intermedia: i) es mensurable en forma diadarnyun rezago no mayor a
24 horas, lo que permite obtener sefiales oportpais corregir potenciales

desvios; i) el BCB ejerce control, aunque limitadobre esta variable y; iii)

tiene un efecto predecible sobre el objetivo deipse®

Este marco analitico supone que existe una demalatavamente estable por
emisiéon (moneda nacional). La oferta monetariacegnada a la demanda de
moneda nacional, por lo que los medios de pagondeberer en un nivel
acorde con el crecimiento esperado de la econorta grecio¥’. Asimismo,
las expansiones o contracciones de las resenegirantonales netas pueden ser
el resultado de una disminucion o incremento dil GPor tanto, la autoridad
monetaria busca controlar la evolucion del @iX el efecto que tiene en las

18 En particular, a través de la emisién monetatia gs afectada por el componente en

moneda nacional del CIN.
14 Existe evidencia empirica sobre la estabilidadadéemanda de dinero en Bolivia luego
del proceso hiperinflacionario (Ver por ejemplo Karga, 1998).
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variaciones de la emision y de las reservas int@mnales netdd La
reduccion excesiva de estas Ultimas origina presisnbre el tipo de cambio y
una importante expansion de la emision generagmesinflacionarias.

El punto central del andlisis monetario es justdenatribuir al comportamiento
del crédito interno neto el origen de la evoludi@nlas reservas internacionales
netas y de la emisién. La evolucién del CIN deliarescorde con las metas de
reservas internacionales y de inflacién que sélezizan.

Cuando el banco central percibe que existen presimflacionarias, contrae el
crédito interno neto mediante sus diferentes im&nios, principalmente
operaciones de mercado abierto, lo cual determgénazaida de la oferta
monetaria. La contraccion de la oferta monetariadygce un ajuste en la
demanda agregada y repercute en el nivel de preéiesnismo, una
contraccién del CIN, que se traduce en una menaradda de moneda
extranjera, elimina las presiones sobre el tip@atabio y en Ultima instancia
sobre los precios.

Debido a que generalmente no se tiene control tdirsobre la meta
intermedia, las acciones de politica monetariajseun por medio de una
meta operativa sobre la cual se tiene un mejoraoiiEn el caso de Bolivia la
meta operativa es la liquidez del sistema finaogidefinida como el exceso de
reservas bancarias en el banco central. Se tratmal@ariable de cantidad al
igual que la meta intermedia, que puede ser cawf@okn el corto plazo, y
cuyas variaciones tienen un impacto directo enldl n moneda nacional o
en moneda extranjera) y, por tanto, sobre el objefinal de la politica

monetaria (Diagrama 1).

Diagrama 1
Objetivos, metas e instrumentos de la politica mone  taria en Bolivia

INSTRUMENTOS

. . META OPERATIVA
Operaciones de mercado abierto ﬁ META INTERMEDIA OBJETIVOS
Reservas obligatorias —»| Liquidez de —> CIN Inflacién
Servicios Permanentes sistema finaciero RIN

5 La dolarizacion de la economia impone una cadjeianal al BCB en su funcién de

prestamista de Ultima instancia, por lo cual delatener un volumen adecuado de reservas
internacionales. Consecuentemente, la politica tadaebusca también el fortalecimiento de
las reservas internacionales para asegurar el hoforionamiento del sistema de pagos
internacionales y de las transacciones financimas pais.
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Diariamente, el BCB calcula el excedente de encajeespondiente al dia
anterior, y semanalmente pronostica sus variaciarnies/és de estimaciones de
los factores de expansion y contraccion. Sobtm&e de dicho prondstico, el
BCB debe compensar o esterilizar los cambios ex-aet la liquidez del
sistema financiero con la finalidad de alcanzamkta de CIN en moneda
nacional y en moneda extranjera, con el propégtaldanzar los objetivos de
inflacion y RIN (Diagrama 2).

Diagrama 2

Determinantes de la liquidez del sistema financiero

Factores de Expansion

Reservas internacionales netas

Crédito al sector financiero =

Crédito al sector publico no financiero
Otras operaciones netas

Intervencién del BCB
Inyeccién bruta OMA N Inyeccion
(oferta ex-ante) Reservas obligatorias neta
Servicios Permanentes

Factores de Contraccién
Emisién monetaria
Depdsitos del sector financiero |
Depésitos del sector publico no financiero
Colocacion neta de titulos por el Tesoro

La oferta ex-ante de la liquidez del sistema odoim bruta es el resultado de
los cambios en la demanda de emisién monetarieestaedeterminada por el
publico y de los llamados “componentes autonomosgdito neto del banco
central al sector publico no financiero (SPNF) ysakttor financiero, las
variaciones en las reservas internacionales del B@Bas operaciones como
los ingresos y gastos del BCB. Las operacionestitolos del Tesoro se
consideran como un componente autbnomo, pues pagit® es el de otorgar
financiamiento al gobierno.

La posicién del BCB frente al mercado de dinerd,casno la volatilidad y
tamafio de los cambios ex-ante de la liquidez dgtkrsa financiero,
determinan el tipo de instrumentos y operacionesejfBCB debera utilizar con
mayor frecuencia para alcanzar su meta operativaory ella su meta
intermedia. La intervencion en el mercado de diseroealiza, principalmente,
mediante las operaciones de mercado abierto tantel enercado primario
como en el secundario, y también a través de smsvipermanentes de
liquidez.

Para las operaciones de mercado abierto (compnéa wereporto de titulos
valor), el BCB utiliza sus propios Certificados [@epésito, asi como las Letras
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y Bonos del Tesoro General de la Nacién (TGN) geeothe para fines de

regulacion monetarif. La colocacion de titulos se realiza mediante sabas
publica, para la cual el BCB fija la cantidad dsg fftulos a ser subastados por
plazos y monedas y deja que el mercado determmepiecios (tasas de

descuento). Adicionalmente, existen colocaciones s@ realizan mediante

mesa de dinero, a la tasa definida en subastamagsenalizacion.

Los reportos constituyen una fuente agil de firem@nto para atender
requerimientos transitorios de liquidez. Este miscam no impone a las
entidades financieras la necesidad de renunciaitdefmente a la tenencia de
los titulos de su cartetd.El BCB determina montos diarios y semanales
disponibles para estas operaciones, asi como smaitamio base. Los agentes
compiten por estos recursos en subastas diariaghidia existe la posibilidad
de realizar reportos en mesa de dinero a una éasdizada.

Es importante destacar que el encaje legal en iBok¢ un instrumento
predominantemente prudencial. El encaje legal aicah 12% de los pasivos
sujetos a encaje: 2% en efectivo en el BCB y 10%uenFondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL) queimvertido en titulos
bursatiles nacionales y del exterior segun la mamdlos depodsitos. Con esta
modalidad, se ha mejorado la eficiencia en la nméeliacion financiera al
reducir los costos de encaje para el sistemayezlae mejorar la capacidad de
preservar la solvencia y competitividad del mismotravés de nuevos
mecanismos de provision de liquidez.

Estos mecanismos de provision de liquidez, denatoma&réditos de liquidez
con garantia del Fondo RAL, son un instrumentad@pyi oportuno que emplea
el patrimonio del Fondo RAL como garantia de estéslitos en dos tramos: el
primero hasta el 40% del valor depositado en eldéopor cada entidad
financiera y el segundo hasta un 30% adicional. texsirsos para cubrir
sobregiros pueden ser inyectados por el BCB de nmagtomatica hasta el
limite del primer tramo, mientras que los créddeslibre disponibilidad, tanto
en el primer como en el segundo tramo, son conegdidsolicitud expresa.

Las tasas de interés de estos créditos actlan ‘techn” (tasas “lombardas”)

16 Es importante destacar que en Bolivia las opemas de mercado abierto en el

mercado primario ademas de ser una herramient@mteot monetario, también sirven para el
financiamiento del gobierno. Este hecho, en ocasigoodria generar conflicto de intereses
porque un mismo instrumento es utilizado para éiifess objetivos.

= Todavia no se realizan operaciones de reportersey encontrandose su aplicacién en

estudio.

18 Si una entidad financiera tiene necesidad dedigqupor montos mayores a los que puede
acceder con garantia de su participacion en eld-&#L, puede solicitar al BCB créditos para
atender necesidades transitorias de liquidez, detfeidte justificadagor un plazo no mayor a 90
dias.
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a las tasas de interés de corto plazo y se utiizaa enviar sefiales y reducir la
volatilidad de las tasas de interés interbancarid@or tanto, la politica

monetaria apunta también, aunque de manera iralirect darle mayor

estabilidad a las tasas de interés, influyendolles enediante sus diferentes
instrumentos.

La politica monetaria, en los Ultimos afios, ha godtoncentrarse en los
instrumentos para coadyuvar al desarrollo del merdmanciero en vez de
financiar los déficit fiscales. Sin embargo, sirbla politica monetaria se hizo
mas independiente de la fiscal, la amplitud de d&arizacion cuestiona el
caracter autbnomo de la politica monetaria nacionBe acuerdo con los
modelos tedricos, con un régimen de tipo de carfijbi@acompafiado, ademas,
por un alto grado de dolarizaciéon, el espacio deishaa para la politica
monetaria nacional seria muy estrecho.

El sistema en Bolivia es de tipo de cambio desteafrawling peg,
caracteristica que le da un cierto margen paractaéma de la politica
monetaria. Mas importante, los activos internogdélares no son sustitutos
perfectos de las activos internacionales, comoosaprueba con las tasas
internas de interés para operaciones en dolares@uéenayores a las tasas
internacionales. Esta sustitucion imperfecta pemitn margen para
operaciones monetarias del BCB tanto con boliviaooso con dolares.
Empero, la politica monetaria debe estar coordinada la politica
cambiaria, ya que —por ejemplo— una expansion &aete la emision en
bolivianos podria traducirse en una mayor demangladdlares, la cual
generaria presiones sobre el tipo de cambio y tenalinstancia, sobre los
precios.

El tipo de cambio ha constituido el ancla nominarap detener la
hiperinflacion de mediados de los ochenta y estu@impiricos recientes
revelan que la relacién entre la tasa de depréciagila inflacion es no
lineal® En este contexto, el BCB aplica una politica camique permita
alcanzar un equilibrio aceptable entre inflaciénoynpetitividad econdmica.
Es decir, maneja el tipo de cambio nominal con bjetvo de tipo de
cambio real, sujeto a la restriccion del objetivionario de inflacién.

4. LA EVIDENCIA EMPIRICA

La literatura econémica ha identificado una seeecdnales a través de los
cuales la politica monetaria influye, por lo meress el corto plazo, en la
actividad econdmica y el nivel de precios. En eafdtulo se estudia cuales son
los mecanismos de transmision de la politica moaetn Bolivia mediante

19 vVer Orellana y Requena (1999).
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modelos de vectores autorregresivos, utilizandtisiée varianza y funciones
de impulso-respuesta. En especial, se analizanmigeanismos de transmision
que parecen ser los mas relevantes dadas lasecestizds de la economia
boliviana, estos son: el mecanismo de las tasasetés, el del tipo de cambio
y el del canal del crédito.

La metodologia de los vectores autorregresivos (WARge originalmente
como una forma de estudiar la dinamica conjunta sjgee un grupo de
variables sin imponer relaciones teéricas a-priBdara esto se emplean dos
funciones complementarias que se construyen a plrtla estimacion de la
forma reducida del modelo: funciones de impulspuesta y la
descomposicion de varianza del error de pronésioola primera se verifica
cémo cambia la trayectoria de una variable cuandkieeuna innovacion en
otra variable, mientras que en la segunda se desewrel movimiento de una
variable entre loshocksque afectan a cada una de las variables del sistem
midiendo la contribucién relativa de cada una.

Para poder interpretar correctamente los resultaldosestas funciones, las
innovaciones o impulsos en las variables deberstsgrksestructurales y no

combinaciones de éstos. De lo contrario, el asahsi permite inferencias
desde el punto de vista econdmico (el sistema té identificado). En la

metodologia original se supone una relacion regursntre las variables del
sistema. Es decir, se asume que la variable X imrwccen forma

contemporanea soélo a impulsos propios, la varighdeimpulsos propios y de
X, y asi sucesivamente.

Los VARs semi—estructurales, como los que se atilizn este trabajo para
analizar el caso boliviano, suelen emplear regnes generadas a partir de la
teoria econdmica para obtener un sistema idemtdigaque los impulsos en las
variables estén asociados a verdadetoscksestructurales. La metodologia
mas simple es identificar innovaciones a partir destricciones
contemporaneas, donde se asume que una variableespbnde a sus propias
innovaciones en el periodo corriente. Mientras aftéssea la frecuencia de la
informacion  utilizada, mas plausible es esta forde identificacion del
sistema.

4.1 Informacion Utilizada y Orden de Integracion delas Variables

Los modelos de Vectores Autorregresivos de estmjtsason de frecuencia
mensual e incluyen informacién comprendida enterede 1990 y diciembre
de 1999. La consolidacion de la estabilidad macm@uica, a partir de la
década del noventa, explica la definiciébn del phriale la muestra. Las
variables utilizadas en el andlisis se detallanoatimuacion. Lainflacion
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subyacent¢INFSUBY) es la variacion del IPC que excluye dirsco productos
mas inflacionarios y los cinco mas deflacionariademas de los productos
estacionales que ingresan o salen de la canastaxalBeld la inflacién
subyacente con esta metodologia a partir de akrill892 debido a la
disponibilidad de informacién comparable desde feshd’. Para el periodo
anterior se considera la inflacion calculada porlrgtituto Nacional de
Estadistica ajustada mediante una variable dummycgptura el efecto de los
incrementos de los precios de los hidrocarburos lpsl shocks de oferta como
consecuencia del fenédmeno de “El Nifio”. Desde atgde vista de la politica
monetaria se hace relevante la distincion entrevéataciones de precios
relativos y la variacion general y sostenida deipsemedida a través de esta
variable.

Por otra parte, ladasa de interés del mercado monetafBMON) esta
representada por la tasa de rendimiento de ldsstitiel BCB. Hasta 1994 esta
tasa corresponde a los Certificados de Dep0sito) @&D BCB a 91 dias en
moneda extranjera y, a partir de ese afio, a laad.de Tesoreria (LT) a 91
dias en la misma moneda. Las tasas de interésrizensan latasa activa
efectiva promedio ponderad@ACT) y la tasa pasiva efectiva promedio
ponderada para depdsitos a plazo ff@PAS). No es necesario el uso de
multiples tasas de interés debido a la elevadalecién entre las diferentes
tasas de interés domésticas. Se emplean tasas redanextranjera por la
preponderancia de las operaciones en esta monedmtwys mercados. Para
analizar las funciones de impulso-respuesta seaillastasas de interés
reales del mercado monetaf@MONREAL).*

Se utilizan dos indicadores relacionados con ekrdpefio de la actividad
econdmica. El primero de ellos es yraxy del consumo, estimado a través
de las recaudaciones impositivas por el impuestalal agregado (IVA). Las
recaudaciones por IVA se dividieron por la alicud&a este impuesto, 10%
hasta marzo de 1992 y 13% desde entonces, parseohbie variablgroxy del
consumo. La serie fue deflactada por el IPC pateneb una aproximacion del
consumo real. Se calcularon las tasas de crecon&nit2 meses (CCONS12)
de esta proxy del consumo. El segundo indicadorseetor real es dhdice
mensual de actividad econémi@e utiliza también la tasa de crecimiento a 12
meses de esta variable (CIMAE12) debido a que Emmipresenta cierto
comportamiento estacional.

2 Anteriormente, para la medicion del indice dec®s al Consumidor se consideraba

solamentea la ciudad de La Paz y se empleaba una canagt@digctos que habia sido definida
en la década del setenta. Ademas de la actualizdeidesta canasta, en 1992 se incorporan a las
ciudades de Santa Cruz, Cochabamba y El Alto pareetlicién de este indicador.

= Para calcular los rendimientos reales esperdds tasas de interés nominales fueron
ajustadas por las tasas de inflacion y de depiiéci@nual de los ultimos 12 meses.



LA POLITICA MONETARIA EN BOLIVIAY SUS........ 103

Como variables sujetas a control (parcial en alguresos) de la autoridad
monetaria se emplearon algunos agregados monefasgtiechos y amplios),
asi como la depreciaciéon de la moneda nacionalitisgaron variaciones en
doce meses para Emision monetarig CEMI12), una vez mas debido a la
marcada estacionalidad que presenta esta vaffablen base en Orellana y
Requena (1999), en lugar de emplear la tasa desdegidon del tipo de
cambio, se decidié trabajar contisa de depreciacién al cuadrad®EP).
Los resultados de este estudio muestran que etoefeemsmision de la
depreciacién a la inflacién es una funcién creeiafé la depreciacion del tipo
de cambio nominal.

Finalmente, para estudiar el canal crediticio, $#izaron las tasas de
crecimiento en 12 meses de kgregados monetarios M2 y M(8M2-12 y
CM3-12). Las series fueron calculadas a tipo deb@afijo promedio de 1990.
Dado que los agregados monetarios se registramlaiabos y que la mayor
parte de los depdsitos en Bolivia se encuentradtares estadounidenses, una
mayor depreciacién del tipo de cambio podria inaplien crecimiento artificial
de los mismo$?

El primer paso del analisis empirico consiste elizar el orden de integracion
de cada una de las series. Los resultados dalldestiz unitaria (Augmented
Dickey-Fuller (ADF)), presentados en el Cuadro &rnpten apreciar que
todas las series son estacionarias a un nivepddicacion del 5%, excepto las
tasas de interés nominales y las tasas de cretim@émn 12 meses de los
agregados monetarios. Estas series son integradasien 1, por lo tanto sus
primeras diferenciasATMON, ATACT, ATPAS, ACM2-12 yACM3-12) son
estacionarias.

La estacionariedad de las variables asegura gastilaacién de los distintos
modelos, asi como las funciones de impulso—respugsel analisis de
descomposicion de varianza son perfectamente temsis. Incluso si se
mezclan variables estacionarias e I(1), la estiinadel sistema en niveles, asi
como las funciones impulso-respuesta son perfeaten@nsistentes, aunque
se pierde eficiencia en la estimacion (Senal. (1990)).

2 Principalmente, el mayor nivel de transaccionasiéhfines de afio causa un importante

incremento de la emisién en diciembre de todosafoss, para luego contraerse Ipsimeros
meses del afio proximo.

23 Alternativamente, y para realizar ejercicios mdiales, los agregados expresados en
bolivianos fueron deflactados por el IPC base 1990.
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Cuadro 1: Test de Raiz Unitaria

Variable Estadistico Valor Critico

ADF (5%)
INFSUBY (4) -3.55 -2.89
TMON (3) -2.30 -2.89
TACT (3) -2.27 -2.89
TPAS (3) -1.74 -2.89
ATMON (3) -4.77 -2.89
ATACT (3) -4.19 -2.89
ATPAS (3) -4.04 -2.89
TMONREAL (3) -3.53 -2.89
CCONS12 (2) -4.23 -2.89
CIMAE12 (3) -3.33 -2.89
CEMI12 (6) -3.57 -2.89
DEP?(2) -3.41 -2.89
CM2-12 (3) -1.42 -2.89
CM3-12 (3) -1.14 -2.89
ACM2-12 (3) -4.21 -2.89
ACM3-12 (3) -5.69 -2.89

Nota.- Los nimeros entre paréntesis denotan los rezagos
empleados en el test de raiz unitaria

4.2 El Mecanismo de las Tasas de Interés del Meraadlonetario

En esta parte del analisis empirico se analizasdidsas de interés del mercado
monetario tienen algun efecto en la evolucion detdaas de interés bancarias.
Si esto no se verifica, el mecanismo de transmisiénla tasa de interés,
mediante el cual un incremento en el costo deltalape traduce en una caida
de la demanda agregada, el producto y los prepombja ser descartado o se
veria seriamente debilitado.

Una primera aproximacion para estudiar el mecanidmdransmision de la
tasa de interés consiste en utilizar el test deatidad de Granger a fin de
verificar si la tasa de interés del mercado moietdfMON) contiene
informacién acerca del comportamiento de las talasnterés del sistema
bancario (TACT y TPAS). Se trabajo con las primelifarencias de las series
debido a que en niveles éstas no son estacionanmsesultados que aparecen
en el Cuadro 2 confirman los encontrados por Ladtf89) y muestran que
las tasas de interés del mercado monetario expiit@omportamiento de las
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tasas de interés pasivas a un nivel de confiankal%é* pero no existe
causalidad de las tasas del mercado monetario lsstiasas activas.

La respuesta reducida de las tasas para préstateosagiaciones de las tasas
monetarias muestra que la politica monetaria tengddco efecto sobre la
produccién y los precios por medio de sus efecbbseslas tasas de interés
activas del sistema bancario. Las posibles exjplinas para este
comportamiento estarian relacionadas con el coamp@nto oligopdlico del
sistema bancario. Otros resultados sugieren questauctura del sistema
bancario impone una serie de determinantes micndegicos sobre las tasas
de interés y sus spreads, entre los que destacarntéaa en mora, la liquidez y
los costos administrativgs.

Cuadro 2: Test de Causalidad de Granger
Mercado Monetario — Mercado Bancario
Probabilidades Marginales de no causalidad: 1990:01 1999:12

X=-Y Prob (X==>Y) Prob (Y==>X)
REZAGOS REZAGOS
1 2 3 1 2 3
ATMON - ATPAS 0.58% 0.49% 0.20%| 20.1% 37.9% 50.5%
ATMON - ATACT 11.8% 22.8% 15.3%| 60.3% 70.2% 63.4%

No obstante estos resultados, se analizaron la®ohes de impulso respuesta
de un modelo de Vector Autorregresivo, cuyas vlegbnddgenas son la tasa
de interés real del mercado monetario (TMONREA&)tdsa de crecimiento a
12 meses del indice mensual de actividad econd(@Id4AE12) y la inflacién
subyacente (INFSUBY). En un andlisis alternativo iseluy6é la tasa de
crecimiento a 12 meses de la proxy del consumo (C£IQ) en lugar del
(CIMAE12) # Siguiendo el criterio de informacién de Akaikes &stimaciones
se realizaron con 4 rezagos.

Las funciones impulso-respuesta, que se presemtalose graficos 1 y 2,
muestran el efecto corriente y futuro que tienelesector real y en la inflacion
subyacente un shock de una desviacion estandasenniovaciones de la tasa

24

y 0.3.
25

Empero, las elasticidades encontradas por este son bajas, encontrandose entre 0.2

Asimismo, se pudo verificar que las tasas deéstdel mercado interbancario causan la
evolucion de las tasas de interés pasivas en &tsete Granger. Ademas, existe evidencia
que las tasas del mercado primario de deuda pase@omportamiento que coincide con las
tasas del mercado interbancario.

% Sobre estos temas, ver por ejemplo Nina (1998jtglo, Cupé y Requena (1996).

z Debido a que el andlisis de la funcion impulspuesta utiliza una matriz triangular

inferior, las ecuaciones fueron ordenadas de laiesite manera con base al criterio de mayor
exogeneidad: TMONREAL, CIMAE12 (o alternativame@€ONS12) e INFSUBY.
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de interés real del mercado monetario, junto aresjgectivas bandas de +/- 2
errores estandar. Los resultados sefialan que: Bhetk de tasas tiene
persistencia, desapareciendo gradualmente despeés$ dmeses; ii) el
crecimiento del IMAE vy la proxy del crecimiento deinsumo en 12 meses no
responden en forma estadisticamente significitivg iii) la inflacion
subyacente responde solamente en el primer perioggo el efecto se diluye
y pierde su significacion estadistica.

Por tanto, se puede concluir del andlisis queralade transmision via tasas de
interés del mercado monetario no parece ser rakevam el caso boliviano.
Este ultimo seria inefectivo para influir sobre tasas del mercado de préstamo
y, en ultima instancia, en modificar (transitoriaued la senda de crecimiento
del producto y en afectar la inflacién subyace@mnsecuentemente, se deben
explorar otros mecanismos alternativos de tranémid la politica monetaria.

8 La respuesta en el crecimiento del IMAE es sigaiifva solamente en el tercer periodo.
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Gréfico 1
Funciones Impulso Respuesta
(Respuesta a Innovaciones en TMONREAL)

Respuesta de TMONREAL a TMONREAL

Respuesta de CIMAE12 a TMONREAL

Respuesta de INFSUBY a TMONREAL
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Grafico 2
FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA
(Respuesta a Innovaciones en TMONREAL)

Respuesta de TMONREAL a TMONREAL
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4.3 Canales de Transmision de la Politica Monetiary el Nivel de
Precios

Luego del proceso hiperinflacionario que experithdateconomia boliviana en
la primera mitad de la década del ochenta, se adwptdos medidas
fundamentales para el restablecimiento de la éigtdbiecondmica. La primera
de ellas fue eliminar el financiamiento del desmedoi déficit fiscal con

emisién monetaria. La segunda, y no menos impertdné la unificacion del

tipo de cambio oficial con el paralelo medianteatdopcion de un tipo de
cambio flotante administrado Unico. En los hechalstipo de cambio se

convirtid en el ancla de la inflacién debido a slacion directa con los precios
internos, en un contexto en el que la moneda nalcibabia perdido las
funciones basicas del dinero.

La evolucion de la emisién monetaria y el contrell @rédito Interno Neto del
BCB se han convertido, desde 1985, en las metasnatiias para asegurar la
estabilidad de precios. Sin embargo, debido algzmae dolarizacion que ha
experimentado la economia boliviana se podria esppre actualmente otro
agregado monetario mas amplio, que incluya med®spago en moneda
extranjera, guarde una relacion mas estrecha cemdiacion de los precios.
En el andlisis efectuado en este documento, converséemas adelante, se ha
verificado que la emisibn monetaria es el agregadaoetario que explica de
mejor manera los cambios en la tasa de inflacidayasente. La explicacion
radica en la diferencia entre los conceptos deitwtién de monedas y
sustitucion de activos. En Bolivia, si bien existea marcada sustitucion de
activos, es decir la mayor parte de los depdésitolszo estan denominados en
moneda extranjera, el boliviano domina el ambito lde transacciones
cotidianas. En particular, la moneda nacionaltéigada en la adquisicion de
la mayor parte de los bienes perecederos y denaélsiqios y servicios que
conforman la canasta del indice de Precios al Goiosu. Eventualmente,
varias transacciones, especialmente aquellas goki@nan montos importantes
de dinero, como los bienes raices y automoviles, efectuadas en ddlares
estadounidenses.

Con relacion al papel de la politica cambiaria ymgdcanismo del tipo de
cambio para asegurar la estabilidad de precios,rdesltados ratifican su
importancia y validan las conclusiones de OrellariRequena (1999) quienes
sefialan que existe una relacion no lineal entrtada de depreciacion y la
inflacién. En este estudio se demuestra la mistagioa trabajando con la tasa
de inflacién subyacente, que es una mejor medidi dariacion general de
precios. Esta relacion seria consistente con larexgia de paises que en sus
programas de estabilizacion adoptaron al tipo dab@a nominal como un
ancla de la inflacion. La experiencia parece cowir que este ancla es
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efectiva cuando existen niveles altos de inflacigero deja de serlo a tasas
reducidas de inflacion.

Se estimd un VAR entre el crecimiento de la emisidi?2 meses (CEMI12),
la tasa de depreciacion elevada al cuadrado (DEHRa)tasa de inflacion
subyacente (INFSUBY), empleando también cuatrogeza&egin el criterio
de Akaike. Los resultados muestran que los estaosE para los bloques
de las variables depreciacion al cuadrado y crecitoide la emision en 12
meses son significativos a un nivel del 5%. Asinoisel grado de ajuste del
modelo es bastante satisfactorio: &bRistado alcanza a 0.72.

Para el analisis de las funciones impulso-respugsia descomposicion de
varianza del error de pronéstico, con base enitetiorde mayor exogeneidad,
las ecuaciones fueron ordenadas de la siguientermaBEB, CEMI12 e
INFSUBY. El Grafico 3 permite apreciar la respuedi& INFSUBY ante
innovaciones de una desviacién estandar en?DEPCEMI12 y en la misma
variable. En la parte superior se puede observampcto de la depreciacion
al cuadrado. La inflacion subyacente se incremsigiificativamente en los
tres primeros meses, alcanzando un maximo de Ow#nteé el mes 3. El
impacto se expande durante varios meses y dejar digsificativo a partir del
mes 10.

Si se analiza el impacto del crecimiento de la iémisn 12 meses, se puede
observar que la respuesta méas importante de &iibrfl subyacente se produce
también en los tres primeros meses. El crecimigietda emision tiene un
efecto inflacionario que es estadisticamente sigi¥o hasta el mes 4. Por
otra parte, el Grafico 3 muestra queskbckque afecta directamente a la tasa
de inflacion subyacente se agota rapidamente ldelgeegundo periodo.

Para evaluar la importancia relativa de $t®wcksen DEB y CEMI12 en la
explicacion de la variabilidad de la inflacibn sabgnte se analiza la
descomposicion de la varianza del error de prarmdil cuadro 3 presenta los
resultados para los distintos plazos. Estos muegtia, en un horizonte de 18
meses, loshocksen DEBy CEMI12 explican conjuntamente alrededor del
50% de la variabilidad de la inflacion subyacenie nivel apreciable. Los
shocksen DEB tienen un efecto importante en la inflacion subyée (36% en
18 meses) y loshocksen CEMI12 presentan un efecto no despreciabletan es
variable (que llega hasta 14% en 6 meses).
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Cuadro 3: Descomposicion de Varianza de INFSUBY
(En porcentajes)

Mes DEP2 CEMI12 INFSUBY
1 9.45 3.21 87.34
23.41 12.07 64.52
6 29.04 13.67 57.29
12 35.29 12.43 52.28
15 35.94 12.37 51.69
18 36.06 12.47 51.47

Los resultados también muestran que la tasa dedapibn al cuadrado y la
tasa de crecimiento de la emision en 12 meses d#ican en una proporcion
importante debido a shocks propios. Segun Valdé87(] este resultado es el
opuesto al que se encuentra en VARs identificadopalses desarrollados,
donde la mayor parte de la variabilidad de losrunséntos de politica
econdmica obedece a reacciones de la autoridad.

En esta parte del analisis se ha podido compralmatajtasa de depreciacion
y la emision son las variables que mejor explickooeportamiento de los
precios, medido a través de la inflaciébn subyaceBtepero, el efecto de
ambas variables sobre la actividad economica etariasreducido. Los
resultados de las funciones de impulso-respueste ylescomposicion de
varianza —que no se reportan en el documento— pErnaioncluir que el
efecto de ambas variables en el producto es méardim una economia
donde mas del 90% de las captaciones y colocacibelesistema financiero
se encuentran en dolares, es posible suponer gagaag monetarios mas
amplios que incluyen el componente en moneda ggt@nestén mas
relacionados con la evolucion del producto. Poa garte, mayores niveles
de depreciacién del boliviano no necesariamenteasieicen en ganancias de
competitividad ni en incrementos significativos lds exportaciones. En
consecuencia, surge la necesidad de estudiar aoamsmo que ayude a
explicar como la politica monetaria influye en esempefio del sector real.

2 Factores tales como infraestructura, tecnologg@acidad instalada e integracién a los

mercados internacionales son también determindetéss exportaciones.
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Gréfico 3
Funciones Impulso Respuesta

Respuesta de INFSUBY a DEP 2

Respuesta de INFSUBY a CEMI12

Respuesta de INFSUBY a INFSUBY
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4.4 El Canal del Crédito

En economias con un mercado de capitales pocoralésdo, la funcion de
intermediacién financiera de los bancos adquieaa ¢rascendencia porque se
constituyen en la fuente primordial de financiartwerEeste parece ser el caso
de la economia boliviana con algunas consideragiopeesarias de destacar.
En Bolivia, buena parte de la formacion bruta algital se realiza en forma de
inversiéon directa extranjera. Sectores econémicgsoitantes, como son el
energeético, las telecomunicaciones y la minerf@ntian sus proyectos con
este tipo de recursos. El segundo componente npistamte de la inversion lo
constituye la inversion publica, cuyos recursosvipreen en buena medida de
financiamiento externo de caracter concesional.eBibargo, efectivamente el
financiamiento bancario juega un rol importante etrfinanciamiento de la
agricultura, la industria, la construccién y el samo®

En economias con la caracteristica descrita anmeige, una politica
monetaria contractiva que reduzca la disponibilidadfondos prestables se
deberia reflejar en una menor colocacion de cayterala caida de la demanda
agregada y el producto. El banco central pueddaafé liquidez del sistema
bancario a través de varios mecanismos, principaém@ediante operaciones
de mercado abierto con fines de control monetarama financiar al tesoro.
Otros factores que afectan la disponibilidad deddsn prestables y las
colocaciones de los bancos son el encaje Yeg#, preferencia de
efectivo/depdsitos de los agentes econdmicos, uastds de financiamiento
externas de los bancos, algunas normas prudend&lesgulacion financiera y
la politica corporativa de los bancos.

En lo que sigue se analiza la importancia del mseendel canal del crédito.
Para este cometido se trabajé con las primeraseddias de las tasas de
crecimiento en 12 meses de kgregados monetarios M2 y M(BCM2-12 y
ACM3-12)* debido a que las series en niveles no son estaizion Dos
aspectos son importantes de destacar. Primerorelegitados no varian
significativamente si se trabaja con las seriesnierles. Y segundo, los
resultados son similares si se utilizan las setebolivianos deflactadas por el
IPC base 1990.

3 Para 1999, la inversion alcanz6 a 19.5% del HI® este porcentaje, 11.4%

corresponde a inversion directa extranjera y 7.5%varsion puablica. Solamente el 0.6%
representa inversién privada interna.

st El encaje legal no es utilizado en Bolivia como instrumento para afectar la oferta
monetaria.

82 Es equivalente trabajar con la serie del crédidmcario o con los agregados mas
amplios. En la medida que se incrementa el créiiéoen los agregados debido al proceso de
creacion de dinero secundario.



114 W.ORELLANA, O. LORA, R. MENDQA, R. BOYAN

Una vez mas, y siguiendo el criterio de Akaiketaos los modelos VAR se
utilizaron 4 rezagos de las variables endégenaa. IBs funciones de impulso-
respuesta y de descomposicion de varianza del eleorprondstico las
ecuaciones fueron ordenadas de la siguiente maf€d2-12 6 ACM3-12,
CIMAE12 6 CCONS12 e INFSUBY. Los Graficos 4 y 5 stuan la respuesta
de CIMAE12 y CCONS12, respectivamente, ante innowas en la primera
diferencia de las tasas de crecimiento en 12 nueséd 2. Los graficos 6 y 7
lo hacen ante innovaciones en la primera diferemgdas tasas de crecimiento
de M"3.

Los principales resultados son los siguientesnijoglos los casos, los shocks
gue afectan directamente a las diferencias dealsss tde crecimiento a 12
meses de M2 y M3 se agotan rapidamente en ehdegu tercer periodo; ii)
la inflacion subyacente no responde en forma esttealinente significativa,; iii)
ante innovaciones eACM2-12, el crecimiento del IMAE y la proxy del
Consumo es relativamente significativo entre el ey el mes 5 (el
crecimiento del IMAE alcanza un méaximo de 0.5% énmes 2 y el
crecimiento del consumo llega a su nivel maximo5de% en el mes 5), y
dejan de ser importantes a partir del mes 6; nglfiente, ante innovaciones
en ACM3-12, el crecimiento del IMAE es relativamentgn#ficativo a partir
del mes 2, llega a un maximo de 0.6% en el mesl&a de ser importante en
el mes 7; el crecimiento del consumo es relativéenenportante entre el mes
3y el mes 8, sumaximo es de 5.4% en el quinto mes
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Gréfico 5
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Gréfico 7
Funciones Impulso—Respuesta
(Respuesta a Innovaciones en DCM3-12)
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Los Cuadros 4 y 5 presentan la descomposicion danza del error de
prondstico para CIMAE12 y CONS12. En ambos casosasaliza la
importancia relativa deACM3-12 e INFSUBY. Se debe destacar que la
importancia relativa d&CM2-12 es similar. Se observa que los shocks en
ACM3-12 tienen un efecto no despreciable en el esnagd4.5% en 18 meses)

y un efecto més reducido en el IMAE (alrededor G&6len 18 meses). Los
shocks propios son los mas importantes.

Cuadro 4: Descomposicion de Varianza de CIMAE12
(En porcentajes)

Mes ACM3-12 CIMAE12 INFSUBY
0.62 99.38 0.00
2.67 94.66 2.67
8.53 88.46 3.00
9.16 87.86 2.98

12 9.28 87.76 2.96

18 9.36 87.68 2.96

Cuadro 5: Descomposicion de Varianza de CCONS12
(en porcentajes)

Mes ACM3-12 CCONS12 INFSUBY
1 0.00 100.00 0.00
181 97.45 0.74
12.09 86.39 1.52
13.83 84.67 1.50
12 14.18 84.32 1.50
18 14.46 84.04 1.51

Los resultados indican que el enfoque crediticionalecanismo de transmisiéon
monetaria es el mas pertinente para el caso dei®ol través del canal del
crédito la politica monetaria podria modificar,ngigoriamente y de manera
parcial, la senda de crecimiento del producto. temiltados que arroja la
funciéon de impulso-respuesta permiten concluir lquayectoria del consumo
y el producto se modifican en el corto plazo cuaselproduce ushocken los
agregados monetarios. Asimismo, si bien no explicanparte muy importante
de los cambios en el sector real, $b®cksen los agregados monetarios tienen
un efecto no despreciable en la explicacién deat@bilidad de la produccion.
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5. CONCLUSIONES

El trabajo presenta evidencia empirica con relagios canales de transmision
de la politica monetaria en Bolivia a través de ewsl de vectores
autorregresivos, utilizando funciones impulso-respay de descomposicion de
varianza del error de pronéstico. En el documeatarslizan tres mecanismos
de transmision que serian los mas relevantes palieB dadas las
caracteristicas de su economia. Estos son el rsemaudie la tasa de interés, el
mecanismo del tipo de cambio y el canal del crédito

Los principales resultados muestran que el candiagsmision de la tasa de
interés no parece relevante en el caso boliviaste &timo seria inefectivo en
modificar el crecimiento del producto y en afectar tasa de inflacion
subyacente en el corto plazo. La explicacion pasecéa respuesta reducida de
las tasas activas del mercado bancario a variacienelas tasas monetarias,
debido a las caracteristicas poco competitivasndetado bancario y a factores
microeconémicos, que hace que la politica monetamiga poco efecto sobre la
demanda agregada por medio de su impacto sobrtadas de interés del
sistema bancatrio.

El analisis ha permitido verificar que la tasa éprdciacion y la emision son
las variables que mejor explican el comportamiel#dos precios, ademas de
comprobar la existencia de una relacion no linetibda tasa de depreciacion y
la inflacién subyacente. La tasa de depreciaci@muadirado y el crecimiento de
la emision en doce meses explican, conjuntameiregealor del 50% de la
variabilidad de la inflacion subyacente en un lmrie de 18 meses. Asimismo,
el impacto de las innovaciones en ambas variatibse dos precios es muy
importante durante los tres primeros periodos.féfdte de mayor persistencia
es el que afecta a la inflacion subyacente a traeéda depreciacion. Su
duracién se expande alrededor de diez periodosotPomarte, el efecto de
ambas variables en el producto es bastante reducido

La evidencia empirica indica que el enfoque craditdel mecanismo de
transmisién de la politica monetaria al sector dealla economia es el mas
importante en Bolivia. A través del canal del deda politica monetaria
podria modificar transitoriamente la senda de orecito del producto. Los
resultados de la funcién impulso-respuesta muegian la trayectoria del
consumo Yy del producto se modifican en el cortagpleuando se produce un
shocken las tasas de crecimiento a 12 meses de losadgegionetarios M2
y M'3. Los efectos mas importantes se concentréne & mes 2 y el mes 6.
Por otra parte, si bien no explican un porcentajg grande de los cambios en
el sector real, loshocksen ambos agregados monetarios tienen un efecto no
despreciable en la explicacion de la variabilideldpdoducto.
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Los resultados presentados en este trabajo vddamentacion de las politicas
monetaria y cambiaria en su objetivo de mantenestabilidad de precios. En
efecto, el andlisis empirico confirma la necesidadjue la evolucién del CIN
contemple un crecimiento de los medios de pago @meda nacional acorde
con las previsiones de crecimiento econdémico editth, y considere los
cambios en la demanda por moneda nacional. Asimikmevolucion del tipo
de cambio nominal deberia buscar el mantener dhitdad del tipo de cambio
real de mediano plazo, sin poner en riesgo la idwb de los precios
internos. Las posibles ganancias de competitiveldchvés de depreciaciones
muy aceleradas serian transitorias, y podrian aldetar el logro del objetivo
de mantener la estabilidad de los precios internos.

Por dltimo, si bien los resultados apoyan el erdoqrediticio en Bolivia y
muestran que la politica monetaria tiene ciertogerade accion para influir en
la actividad econdmica en el corto plazo, existéwsofactores como las
expectativas de los agentes econdmicos, la prefarda efectivo/depésitos del
publico, las normas prudenciales de regulacidmféiesia, y la propia politica
corporativa de los bancos, que pueden afectar estal de transmision.
Ademas, se debe tomar en cuenta que el gruesoimeetaion estd compuesto
por inversiobn extranjera e inversion publica. Cgagntemente, la
contribucién mas importante de la politica monat@arece ser el asegurar la
estabilidad de precios, para reducir la incertidemip coadyuvar de esta
manera al crecimiento econémico.
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