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RESUMEN

Bolivia instrumenta su politica monetaria mediaeieestablecimiento
de limites al crecimiento del crédito interno netel Banco Central,
meta intermedia que ha resultado ser en el pasadangla nominal
efectiva. Sin embargo, los resultados de la ingasiibn empirica
realizada a través del test de Granger, modelos veetores
autorregresivos y el coeficiente de compensacidnestran que en
los afios recientes se ha visto afectada la relaesbable y predecible
entre dicha meta intermedia y el objetivo ultimo ¢tk politica
monetaria, la inflacion, medida como la variacioel dndice de
Precios al Consumidor.

Este fendmeno, que ha estado presente en diversasomias, ha
originado que muchos paises adopten otros esquerdas
instrumentacidon de la politica monetaria, como elndetas explicitas
de inflacion. Al analizar las caracteristicas y uesitos de este
esquema, se encuentra que Bolivia, si bien no atdregrandes
limitaciones de tipo operativo que dificulten suliegcion, si enfrenta
ciertas restricciones de tipo estructural. La méwmpdrtante es la
referida al alto grado de dolarizacién de la ecof@om
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1. INTRODUCCION

En afos recientes, las innovaciones financieragldgada movilidad
de capitales, los cambios en expectativas y oties afectado la
relacion estable y predecible entre las metas imtelias y el objetivo
Gltimo de la politica monetaria, la inflacion. Estdendmenos han
estado presentes en diversas economias, reducmmlposibilidades
de recurrir a las metas intermedias tradicionalesm@ anclas
nominales. Por esta razén, un numero creciente déep ha
modificado la instrumentaciéon de su politica mometadoptando, ya
sea esquemas de dolarizaciéon completa o cajas deecibilidad, o
estableciendo metas explicitas de inflaciéon. Engdasneros, el ancla
nominal resulta ser el tipo de cambio y en losmiits, al no existir
un ancla especifica, el ancla nominal es la pditimonetaria.

Bolivia instrumenta su politica monetaria mediaateestablecimiento
de limites al crecimiento del crédito interno netel Banco Central,
meta intermedia que resultd ser en el pasado uraanominal
efectiva. El objetivo del trabajo es examinar sitse mantenido la
relacion estable y predecible entre la meta intelime la inflacion.
Con este propoésito se recurren a tres métodos:destausalidad de
Granger, modelos VAR y estimacién del coeficientee d
compensacion. Todos ellos concluyen que la metarimédia, en el
transcurso del tiempo, ha ido perdiendo su podexdigtivo y su
efectividad como variable a través de la cual seda afectar de
manera significativa a la inflacion.

Considerando estudios recientes que descartan |m@ridacion
completa o tipo de cambio fijo, se hace un analda$ esquema de
metas explicitas de inflacién como alternativa plaranstrumentacion
de la politica monetaria en Bolivia. Para ello,regisa la experiencia
de los paises que adoptaron dicho esquema, estabdkec sus
caracteristicas y requisitos, asi como las ventgjdssventajas de su
aplicacion. Dadas las caracteristicas de la ecoadmoliviana y los
requisitos que exige un esquema de esta naturakezadentificaron
las limitaciones mas importantes que se desprendeln analisis
empirico.

El trabajo se encuentra estructurado en cinco eeesi Luego de la
presente introduccidn, en el capitulo 2 se desaorilas caracteristicas
del esquema de metas explicitas de inflacion sdardase de un
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analisis de las economias que lo adoptaron. Eltglap8 presenta una
breve descripcidon de la instrumentacion actualaedlitica monetaria
en Bolivia y la evaluacién empirica de la relaciéntre la meta
intermedia y el objetivo final de la politica moagt. En el capitulo 4,
basado en las dos secciones precedentes, se anéatilas principales
caracteristicas del esquema y las particularidadesla economia
boliviana. Finalmente, el capitulo 5 contiene Igsincipales

conclusiones y recomendaciones.

2. ASPECTOS RELATIVOS A UN ESQUEMA DE METAS
EXPLICITAS DE INFLACION

La premisa de que, en cualquier pais, el principhjetivo de la
politica monetaria debe ser lograr y mantener waea tde inflacion
baja y estable tiene apoyo generalizado de los @uodstas y
autoridades. Sin embargo, no existe consenso acatea los
procedimientos para alcanzar dicho objetivo. En ld8mos afios,
varios paises adoptaron diversos mecanismos comspuesta a las
dificultades que surgieron al instrumentar la podt monetaria
basandose en el procedimiento convencional de ueta nmtermedia
(tipo de cambio, tasas de interés, agregados maoeta otros).

Algunos autores (Mishkin y Savastano, 2000) sefatpre una
estrategia de metas monetarias ya no es viable patimoamérica,
debido a la inestabilidad de la relacién entre lagregados
monetarios y la inflacion. Diversas economias quefrentan
fenbmenos parecidos, adoptaron esquemas de cajas de
convertibilidad o dolarizacion completa como mecamds que
contribuyan a que las expectativas de inflacion vesjan a la
prevaleciente en el pais de referenti®tros paises adoptaron
esquemas basados en metas explicitas de inflacidEn esta
seccién se realizard un analisis general del esguel® metas
explicitas de inflacibn, sus aspectos operativossyructurales, asi
como las principales ventajas y desventajas enci@bacon otras
estrategias para instrumentar la politica monetaria

! Los costos y beneficios para la economia bolivigman esquema de tipo de cambio fijo fueron
estudiados por Lora (1999) y Aguilar (2000) quiersgsontraron que no constituye una
estrategia recomendable.

2 Anélisis mas exhaustivos del tema pueden encsetran Haldane (1995a, 1995b, 1996),
Liedeman y Svensson (1995), McCallum (1996a), Ssx@n$1996, 1997a, 1997b), Bernanke y
Mishkin (1997), Debelle (1997), Mishkin y Posen 99 Mishkin (2000) y la mayoria de la
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2.1Representacion de la Politica Monetaria en un Esquea
de Metas Explicitas de Inflacion

La meta de inflacion tiene por objetivo comprometerlos bancos
centrales a lograr y mantener la estabilidad decipse mediante la
especificaciéon de un objetivo explicito para laifoh monetaria. Un
argumento central —de quienes propugnan dicho esgue es que
éste reduce los problemas del control imperfecto lde politica
monetaria sobre la tasa de inflaciébn actual, pordae politica
monetaria se ajusta a una evaluacion sistematicaladéasa de
inflacion esperada para | periodos mas adelante. dEsir, la
autoridad monetaria y/o el gobierno anuncian unaante inflacion
[1* para el periodo t+j. Si las proyecciones der#ldcion[]° para
el periodo t+j indican que no se cumplira la metahabra que
reorientar la politica actual. Entonces las autadiels modificaran la
orientacion de la politica y el instrumento de poH hasta que se
elimine la discrepancia entre la inflacion esperafd8.; y el objetivo
de inflacion [1*;. Un esquema de metas explicitas de inflacion
puede describirse con la siguiente regla de reitmmaitacion:

AOMA = y(, M —M )
Donde OMA son las operaciones de mercado abierto apnstituyen
el principal instrumento de la politica monetariaun parametro de
signo positivo ya que OMA es una variable de caadidque actla
inversamente al crédito interno neto.

Varios paises industriales adoptaron metas de eéndlma como
marco de la politica monetaria. El primero fue NaeXelandia en
1990, posteriormente lo hizo Canada a principios IB91. En
octubre de 1992 el Reino Unido anuncié una metandi@acion en
sustitucion al ancla cambiaria. Posteriormente loidron Suecia
(1993), Finlandia (1993), Australia (1993) y Espa(®©94). En
Latinoamérica adoptaron este esquema Chile (198I@xico (1999),
Colombia (1999) y Brasil (2000).

ponencias presentadas en la conferencia celebradac&son Hole en agosto de 1996 (Banco
de la Reservade Kansas City) y en el Seminario sobre Impleméditade Metas Explicitas de
Inflacién en Washington D. C. en marzo de 2000 (feoklonetario Internacional).

3 Se toma a las operaciones de mercado abierto armde ejemplo, aunque puede utilizarse
cualquier otro instrumento que la autoridad moneataizgue conveniente.
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2.2 Aspectos Operativos

La adopcion de un esquema de metas explicitas flacibn como
estrategia de politica monetaria involucra ciert@aracteristicas
generales, entre las cuales se pueden citar: laciée de un
indicador adecuado que refleje el nivel de precmda tasa de
inflacién, la determinacién del valor numérico (pual o banda), el
anuncio de la meta y su trayectoria en el tiempoinktrumentacion
de la politica monetaria y la definicion de unadiém para estimar la
meta. (Un resumen de las caracteristicas de losesgs aplicados
en paises seleccionados se presenta en el Cuadro 1)

2.2.1 La meta de inflacion, la eleccion del indice y ehaincio

La meta de inflacién depende de la definicion opeeaque se le dé a
la estabilidad de precios y del consenso en cuaaltoindice a
emplearse. En teoria, una tasa de inflacion iguakeso seria
equivalente a estabilidad de precios; empero, erptractica, por
rigideces de precios y salarios e imperfecciondsnuercado ello no
es posible. De hecho, todos los paises que adaptaste esquema,
fijaron objetivos de inflacion por encima de cermdlgunos paises
definieron una banda en torno a un punto centratrgs simplemente
tomaron una banda. Los argumentos a favor de adapta banda se
desprenden del control imperfecto que se tieneeddiinflacion y de
la flexibilidad que permitiria para reaccionar amerturbaciones de
corto plazo. Empero, la adopcion de una banda ampbdria ser
interpretada como una debilidad del banco centeglapcontrolar la
inflacién, en tanto que una banda estrecha podefaisterpretada
como un compromiso mas serio con la meta de indflacaunque esta
mas expuesta a incumplimientos que podrian restadibilidad al

banco central.
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En cuanto a la eleccion de un indice, la meta d@diren funcion al
indice de precios al consumidor (IPC) tiene la egmtde contar con
amplia aceptacion del publico. En otros casos, @eat la inflacion
subyacente para excluir los factores no monetagigss intervienen en
el IPC. Por ejemplo, Suecia, Espafia, Israel y Chiman el IPC
general como medida de inflacion; Finlandia y Aaftr toman la
inflacion subyacente, y paises como Nueva Zelandial Reino
Unido excluyen del IPC algunos gastos como los isesg por
créditos de liquidez y el pago de intereses porotepas. En todo
caso, la experiencia sefala la necesidad de refdazaredibilidad y
transparencia del indice, asi como su calidad gigién estadistica.

La fijacion de una meta de inflacién presupone gueéste un cierto

consenso entre los responsables de la politica Guoma, con

respecto a la tasa 6ptima para la economia dadzaasteristicas y
coyuntura. En este contexto, el anuncio unilatedal la meta de
inflacion podria disminuir la eficacia y credibidd del esquema. Por
tanto, el anuncio en consenso entre el banco ceyteh gobierno da

una sefial clara de que la tasa de inflacion cangtitel objetivo

fundamental de la politica monetaria y pone de ffastio la voluntad

politica de coadyuvar a la consecucion del mismBor ejemplo,

paises como Nueva Zelandia, Israel y Canada, defiaemeta de

inflacion entre el ministro de finanzas y el gobmdor del banco
central, en tanto que en Chile, Espafa, Australiginlandia la ley

sefiala que es el banco central quien estableceeta ohe inflacion,

lo que no impide que ésta pueda ser determinadeoaesenso con el
gobierno.

Una caracteristica de algunos paises que aplicatoesquema de
metas explicitas de inflacion fue la de anuncias smetas en un
horizonte de mediano plazo (plurianuales), ademéspdntos de
referencia (anuales) por los que se piensa quenfladién puede
pasar antes de alcanzar su objetivo de medianooplBaises como
Nueva Zelanda y Canada establecieron fechas pacanaar un
determinado objetivo de inflacion y luego mantepeelstable. Sin
embargo, algunos como Australia no fijaron un tiengeterminado
y, otros como el Reino Unido, Suecia y Finlandia establecieron
cuando alcanzaran la inflacion meta ni por cuan#@mpo sera
valida. En general, los objetivos de inflacién dnmeediano plazo,
dependen del nivel de inflacién al momento de adopticho
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esquema y de las condiciones prevalecientes enctmoenia® Un
horizonte de desinflacion muy ambicioso puede smropcreible para
los agentes econémicos.

2.2.2 Lainstrumentacion de la politica monetaria

No hay razones para modificar la instrumentacién ldepolitica
monetaria ante el establecimiento de metas expKdaite inflacion. La
evidencia de que si la meta de inflacion ha aunwmta credibilidad
y, en consecuencia, reducido el costo de la demiidh no es
exclusiva de este esquema (Johnson, 1998). La iélecde los
instrumentos de politica monetaria y la forma ee ge aplican para
el logro del objetivo final dependen de las carsisticas de la
economia, de la forma de definir la meta explid&inflacion y del
grado de desarrollo de los mercados financiero y cdgitales.
Asimismo, juega un rol importante el grado de ingeglencia del
banco central y la capacidad en que efectivameunésla ejercerla.

Al momento de definir una meta de inflacion se dédrer en cuenta
gue ésta sea controlable por los instrumentos qispode la

autoridad monetaria. Asimismo, se deben implemeiratrumentos
especificos para reforzar la transparencia y efici@. La evidencia
empirica indica que los paises que han tenido mesj@xperiencias
son aquellos en los cuales la politica monetariageccionado mas
sobre la base de los cambios esperados de la iaflaque aquellos
cuyas decisiones de politica se basan tan soélo arinflacion

observada.

Bajo un esquema de metas explicitas es muy imptatdlevar
adelante previsiones de inflacién, aunque es cigmge es dificil
llegar a un consenso sobre el tipo de modelo a eanplAlgunos
paises prefieren basarse en un resumen de ressltabi®nidos de
distintos modelos de previsién de inflacion, asimoo en la
informacion de una serie de indicadores exdgenosnadelo. Sin
embargo, en varios aspectos, la instrumentaciénughas de las de-

4 En general, los paises que han adoptado esquéenametas explicitas de inflacién han
partido de tasas relativamente bajas (menores alrifal).
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cisiones seguiran basandose en cuestiones pragmmafBernanke y
Mishkin, 1997)°

2.3 Aspectos Estructurales

En el punto anterior vimos un conjunto de elemerjos caracterizan
al esquema de metas explicitas de inflacion, loslesi se tratan de
aspectos formales y de instrumentacibn que no smmtan
restricciones dificiles de superar para que esteategia de politica
monetaria pueda ser adoptada por economias en rd#earSin

embargo, existen otras caracteristicas de dichoezsg que resultan
mas dificiles de alcanzar, entre ellas, la indepewd formal y
factual del banco central respecto a otros sectfeiscipalmente el
gobierno) y el compromiso explicito de que la icftn es la meta
principal de la politica monetaria por sobre cuadqwtro objetivo.

2.3.1 La autoridad monetaria y su relacién con otros secres

La mayoria de los bancos centrales de los paiseslesarrollo se
desenvuelven en un entorno diferente al que erdresus similares de
economias avanzadas. Basicamente, pueden hacdesenma a tres
caracteristicas:

1) Dependencia fiscal de los ingresos de sefioreajna.elgmento
distintivo de las economias emergentes es la inameaia del
sector publico en la economia. Cuando el gobiernopoede
generar fondos suficientes de sus fuentes conveatés para
financiarse, generalmente recurre al sefioreaje ymgluesto
inflacién. Asimismo, muchas de las estrategias @sadrollo
como politicas crediticias que favorecen a deteauos
sectores, son financiadas con recursos provenietheédanco
central o mediante la colocacion obligatoria dediepublica.

2) Falta de desarrollo de los mercados de capitaless-mercados
locales financiero y de capitales no estan lo sefiemente

® Por ejemplo, Nueva Zelandia pronostica la inflaciediante un sistema de modelos
complementados con el juicio de la autoridad momata&Canada utiliza un modelo de
pronoéstico estructural de la economia y las awded complementan también con su juicio y
percepcion de la economia. El Reino Unido basaresudgtico en diversos modelos y variables
claves de informacion. El Banco Central de Sueoilea una serie de indicadores reales y
financieros para monitorear las presiones inflaaiias.
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desarrollados como para absorber los instrumentmsdeuda
publica; en consecuencia, el endeudamiento dirdetagobierno
con el banco central y con bancos comerciales eg etevado.
La falta de desarrollo de los mercados financiegsstanto una
causa como una consecuencia del predominio fis8sdjo estas
circunstancias, las presiones de origen fiscalaresfficacia a la
politica monetaria para alcanzar las metas nomsnale

3) Fragilidad del sistema financiero.- La fragilidadrylnerabilidad
del sistema financiero que caracterizan a las eoda® en
desarrollo, no necesariamente se deben a la répresscal.
Estas, también dependen de una serie de factomgsiogr del
pais, como los mecanismos de indexacion (formates
informales) o el régimen cambiario. Asimismo, lédade acceso
a los mercados financieros internacionales congitotra forma
de fragilidad del sistema financiero local.

Un requisito importante para un esquema de metgdioitas de
inflacion es que el banco central sea capaz deumsntar la politica
monetaria con relativa independencia del gobiermmtal. No es
necesario que el banco central goce de una complgi@nomia, sino
que por lo menos tenga la libertad para instrunrefea medidas y
acciones que considere necesarias para cumplir leormeta de
inflacion. Empero, la autoridad monetaria es respbhte de los
resultados y consecuencias de las acciones tomadas.

Por tanto, el saneamiento de las finanzas publicda fortaleza del
sistema financiero a través de una adecuada regulac supervision
bancaria, reducen presiones para el banco centrglegmiten la
conduccidon de una politica monetaria mas indepemnédijecreible y
capaz de priorizar el objetivo de inflacion por smlcualquier otro
objetivo. Sin embargo, la solidez del sistema foiaro y la ausencia
del predominio fiscal son también cruciales parastestenibilidad y
éxito de cualquier otra estrategia de politica ntaria (Mishkin y
Savastano, 1999).

2.3.2 Meta de inflacién y otros objetivos

Por lo general, los bancos centrales son objeto cdestantes
presiones para estimular la actividad econdémicaeosgguir otros
objetivos (como el nivel de empleo, competitividadterna, etc.)
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que, en la mayoria de los casos, comprometen labistad de
precios. El esquema de metas explicitas de inflaciéquiere un
compromiso institucional de que la estabilidad descpos es el
principal objetivo de la politica monetaria, porcana de cualquier
otro. Por ello, muchos consideran que este esquasnaite corregir
la asimetria e inconsistencia temporal de la pmdithonetaria.

Ello no significa que se descuiden otros objetiviogortantes, en
tanto éstos no sean incompatibles con las metasnilacion. Por
ejemplo, una meta que se le asigna a los bancosrates es la
estabilidad del sistema financiero. Un sistema ritziaro poco soélido
pone ciertas restricciones a la flexibilidad deplalitica monetaria.
Por ejemplo, en caso de requerirse una politicatreativa para
alcanzar el objetivo final, ésta pondria en peligeo ciertas
instituciones financieras que no cuentan con u@ep adecuada.

Un aspecto central de esta discusion es el quesfere al régimen
cambiario. La meta de inflacion lleva implicita ufiaxibilidad de la
politica cambiaria; por tanto, no es compatiblen am régimen de
tipo de cambio fijo> Cuando un pais adopta un tipo de cambio fijo,
subordina la politica monetaria a objetivos camibisr sobre todo si
existe libre movilidad de capitales. La flexibilidlade la politica
monetaria en una economia pequefia y abierta etéioaada con el
grado de flexibilidad del tipo de cambio y el grade movilidad del
capital.

La experiencia de los paises que optaron por lamsnexplicitas ha
demostrado que la autoridad monetaria no debe slitbar la politica
monetaria a otros objetivos; es decir, no debe prometerse con
metas o trayectorias para otras variables nominalesr ejemplo, el
tipo de cambio. Empero, algunos autores (Leiderma8vensson,
1995) sefialan que es posible llevar adelante ur#igmo con meta
cambiaria juntamente con una meta explicita deamifin. Los
ejemplos mas claros son Chile e Israel que mantamwieina politica
de metas explicitas de inflacibn con metas camhsrEn todo caso,
de existir conflictos en cuanto a los objetivos mtarios, se debe
tener bien en claro que la meta de inflacion egua decidira el tipo
de accién que se ha de tomar. A esto se llama paestacia de la

6 Muchos paises adoptaron este esquema despuébeteutiizado durante bastantes afios el
tipo de cambio como ancla nominal.
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politica monetaria y del objetivo incuestionable deducir la
inflacion.

2.4 Ventajas y Desventajas de un Esquema de Metas Exgths
de Inflacion

Una de las ventajas que se atribuye al esquemaedasnexplicitas de
inflacion es que en la mayoria de los paises queadoptaron, la
inflacién ha tendido a ser mas baja y estable. Enegal, todos los
paises con metas explicitas de inflacién tuviersimoéen bajar la tasa
de inflacién hasta niveles cercanos a las metas eptablecierod.

Obviamente, algunos de ellos se alejaron tranisiboente de su
meta, como fue el caso de Nueva Zelandia (1995-9&).embargo,
se debe reconocer también que durante los Ultinfies da inflacion

ha sido también méas baja y estable en varios pajsesno tienen un
esquema de metas explicitas.

Una ventaja del esquema de metas de inflacion espeacto a un
esquema de metas intermedias, radica en que laikdt en la
relacion entre la meta intermedia y la inflacion ms crucial.
Ademas, la autoridad monetaria al instrumentar déitira monetaria
puede hacer uso de toda la informacién disponibl@oy sélo de
aquella contenida en las metas intermedias u opasatlo que le
permite responder en mejor forma a choques de akgtza interna o
externa.

Un esquema de metas explicitas goza de mayor taaespia, ya que
la inflacion es mas comprensible para el publice gna determinada
meta intermedia. Las medidas que redundan en uneatomde la
transparencia, como la publicacion periddica delea@iones del
banco central y del gobierno sobre la inflacién us perspectivas,
pueden contribuir a reforzar el apoyo del publicaursa estrategia
dada de metas de inflacion (Green, 1996). En paigee han
adoptado metas explicitas de inflacion, su énfasisbre la

comunicacion ha mejorado la planificacion del sectorivado,

reduciendo la incertidumbre sobre la politica maniet, las tasas de
interés y la inflacion; ha promovido el debate soha politica

monetaria, en parte educando al publico acercaodquke un banco

" De acuerdo con Kahn y Panish (1999), la mediadekviacién estandar de la inflacién de
estos paises experimentaron una sustancial reduccié
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central puede o no puede alcanzar; y ha ayudaddasficar las
responsabilidades del banco central en la conducdi® la politica
monetaria (Mishkin, 2000). Un hecho importante dsteetipo de
regimenes es el incremento en el control al baneotral y en la
responsabilidad que éste tiene para alcanzar laa ndet inflacion
previamente establecida.

Otro aspecto que distingue a los paises que aplicatas explicitas
de inflacién es que en caso de conflicto con otmgetivos

(crecimiento, desempleo, competitividad), la meg¢anflaciéon es la que
determina las medidas de politica monetaria queapiécaran. Las
autoridades se comprometen a evitar la inflaciorpsssiva, es decir,
no reduciran las tasas de interés para estimulactmomia, cuando
esta medida puede aumentar la inflacion e impedi ge cumpla la
meta. La ventaja de la importancia que se le asgytamestabilidad de
precios por sobre otros objetivos, es que redugarddabilidad de la
inconsistencia temporal de la politica monetaria.

Una ventaja adicional que Leiderman y Hadas (198®puyen a la
disminucién de la inflacion que se obtuvo en Isrbajo un esquema
de metas explicitas, fue el incremento en la rertieaeion y la

disminucién de la dolarizacidon del portafolio detimos mantenidos
por el publico (37% en 1984 a 13% en 1998), tentengue no

fueron revertidas con la aceleracién de la depaéiae inflacion de

fines de 1998.

Por su parte, las desventajas de un esquema des mgfdicitas de
inflacion son también varias. A menudo se menciqgona esquemas
de este tipo son muy rigidos, otras criticas eméatisu elevado grado
de discrecionalidad y otras que incrementa la mieiddad del
producto. La primera no constituye una objecidniasel esquema.
Como sefiala Mishkin (2000b), dicho esquema requigqte la
autoridad monetaria utilice toda la informaciéon ghaible para
determinar cual seré el instrumento y la orientacte la politica
monetaria que permitan alcanzar el objetivo deaitifin, lo que esta
lejos de ser una préctica rigida. La critica opaegte le atribuye
demasiada discrecién, es también soslayada debidoeala mayor
transparencia y responsabilidad que caracterizadichao esquema

8 Un caso extremo de responsabilidad se apreciausmva\Zelandia. El gobierno tiene la
potestad de destituir al gobernador del banco skrvas en caso de que no se logre la meta de
inflacion.
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restringe tal posibilidad. Se trata de una disaealidad restringida
(Bernanke y Mishkin, 1997). La tercera critica dafgue dicho
esquema, al orientar la politica monetaria a disimida inflacion,
incrementa la volatilidad del producto; sin embard@ experiencia
muestra que en aquellos paises que adoptarondakesm, fijaron sus
objetivos de inflacién de mediano plazo por encid® cero y una
estrategia gradual de convergentia.

En contraste con las metas intermedias, la inflacin® puede ser
facilmente controlable por el banco central y adgnlas efectos de
las politicas se reflejan sélo después de consibdesarezagos. Un
objetivo intermedio puede proveer una sefial anéidgpde la correcta
aplicacion de la politica monetaria. Esta limitatiGe presenta
principalmente en aquellas economias que inician estrategia
partiendo de tasas de inflacibn muy elevadas, Ipogue se sefiala
gue esta estrategia sera mas efectiva si se parteiviles bajos de
inflacién. Por supuesto, junto con las metas déaaibn, se pueden
tener metas subsidiarias para variables intermedias cuales no
necesariamente deben ser anunciadas.

Las criticas méas importantes al esquema estan iogladas con los
factores estructurales. Como se sefiald, un requisiportante para
un esquema de metas explicitas de inflacion eseajuganco central
sea capaz de instrumentar la politica monetaria aehativa

independencia del gobierno central. Por tanto, tasundamental la
ausencia del predominio fiscal y el saneamiento lae finanzas
publicas. Por otro lado, las economias con altalgrde dolarizacion
enfrentaran problemas potenciales para la aplicacié un esquema
de esta naturaleza, ya que la flexibilidad en eglotide cambio
nominal puede incrementar el riesgo de crisis foiamas al

deteriorar los balances de las empresas y de adiés, que, en su
mayor parte, se encuentran denominados en délagek sl Estados
Unidos. Por tanto, la estrategia de metas explcita inflacién en
economias dolarizadas requiere de regulaciones emaidles y

supervisién estricta que aseguren un sistema fieanccapaz de
resistir las fluctuaciones del tipo de cambio. $rbestos requisitos

® Muchas economias que adoptaron esquemas explégiteeden igual importancia al piso
como al techo de la banda objetivo de inflacionydando a estabilizar la economia real
cuando existen choques negativos de demanda agrggachacen caer la tasa de inflacion por
debajo del piso. En estas circunstancias, el baecwral flexibiliza la politica monetaria,
contribuyendo asi a evitar la caida del producto.



90 RAUL MEDDZA P., RAFAEL BOYAN T.

no son exclusivos a este esquema, puesto que idegotlel sistema
financiero y la ausencia del predominio fiscal gambién cruciales
bajo otras estrategias de politica monetaria, lasencia de estas
limitaciones hace mas vulnerable a la politica ntaria bajo un

esquema de metas de inflacion.

3. LA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETA-
RIA  EN BOLIVIA

3.1 El Esquema Actual

La actual politica monetaria en Bolivia se oriehtcia el empleo de
mecanismos de mercado y al uso de instrumentogdottis. Por
Ley, el Banco Central de Bolivia (BCB) es la Uni@toridad
monetaria y cambiaria del pais, y su objeto es @lpdocurar la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la mda nacional. Con
este propdsito el BCB adopta una estrategia de sniet@rmedias de
cantidad, fijando limites a las variaciones de sédito Interno Neto
(CIN). La adopcion de esta meta intermedia se debesus
propiedades de ser una variable mensurable y claftie pero
principalmente al efecto predecible que se le awé& sobre el
objetivo final.

En el caso de Bolivia, la eleccion del CIN como wwxiable con
importante efecto predecible sobre la inflacion, semonta a
principios de los afios ochenta, periodo de enordégits fiscales
qgue fueron financiados, casi enteramente por coédiel banco
central. La fuerte expansion del CIN desembocd eaesipnes
inflacionarias que llegaron a niveles de hiperioftam a mediados de
1985. De este modo, el CIN como meta intermediaultésser un
ancla nominal efectiv&’

Por otra parte, la dolarizacién impone una cargaiadal al BCB en
su funcion de prestamista de Ultima instancia pa&ita sistema
financiero™ Por tanto, la politica monetaria busca también el
fortalecimiento de las Reservas InternacionalesabletRIN), que

10 se debe afiadir que el tipo de cambio constitapebién un ancla fundamental para el
control de la inflacién.

11 Debido a la dolarizacién se requiere de medidpeaales de prudencia, como mantener
mas que un volumen normal de reservas interna@en@tas del BCB y de activos externos
netos de los bancos.
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permita el normal funcionamiento del sistema de qgsag
internacionales y mantenga la confianza de los agares financieros
del pais.

De este modo, el BCB monitorea e instrumenta ldtma monetaria
mediante metas de expansiéon maxima o contraccidrinmai del CIN.
Es decir que el CIN del BCB deberéa ajustarse deermigue las RIN
sean consistentes con sus metas y la oferta dei@misonetaria con
su demanda esperada. Esta ultima relacion explaavinculo que
existe entre la meta intermedia y el objetivo finkl programa
monetario asume una relacion estable y consisteaste este
mecanismo de transmision.

Como se sabe, la suma de las RIN y el CIN igualala @&mision
monetaria (EMI). Descomponiendo el CIN entre manathcional
(MN) y moneda extranjera (ME) obtenemos la sigweidientidad:

RIN +CIN ,,, +CIN ,. = EMI

Puesto que EMI es solamente en MN y RIN solamemeVé&, las
variaciones en el CIp): se reflejan principalmente en las RIN y los
cambios en el CINy en la EMI? Considerando la relacion entre la
EMI y la inflacion, medida como la variacion delGPel control del
CINuyn permite en cierto grado, asegurar el cumplimiemtel
objetivo de inflacion; y el control del CWN¢ garantizar el
cumplimiento del objetivo de RIN.

Por tanto, la principal virtud de la meta interm&diomo variable
con un impacto predecible sobre el objetivo findgscansa en la
relacién existente entre la emision y la inflacignen la capacidad de
afectar a la emision mediante el control del CIM B parte que
sigue, se analiza si estas relaciones se han maotestables en el
tiempo o han variado de manera que afecten la tegfim actual de
instrumentacion de la politica monetaria.

3.2 Relacion entre la Meta Intermedia y el Objetivo Utimo de la
Politica Monetaria

Como se indic6 en la seccion anterior, Bolivia fostenta su politica

12 Esta relacion no es estricta ya que puede veeseaaf por las operaciones de cambio.
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monetaria mediante el establecimiento de limitecralcimiento del
crédito interno neto del Banco Central. En partacupor la relacion
gue existe entre la emision monetaria y la inflaci&in embargo, a
la luz de los fendmenos recientes como las innavaes financieras,
la elevada movilidad de capitales y los cambios expectativas,
resulta pertinente analizar si éstos han afectatforalacién estable y
predecible entre ambas variables. Para el analésipirico se
recurrié a tres métodos: test de causalidad de ggmamrmodelos VAR
y coeficientes de compensacion.

Antes de entrar en consideraciones sobre las esibmas empiricas,
debe aclararse que la tasa de inflacion que se&atédn los céalculos
corresponde a la variaciéon del IPC, debido a que és el indicador
gue anuncia la autoridad monetaria a principiosafle y con el cual
se evalla su desempefio a fines de cada gestion.

3.2.1 Analisis de causalidad

Siguiendo el principio sostenido por Granger, essiple hacer
equivalente la existencia de causalidad como lalitaid de predecir
mejor. En otras palabras, se puede indicar que ¢aAllsa “B” si se
puede predecir “B” significativamente mejor utilimdo “A” que sin
utilizarla. Para que los resultados sean sdlidosoyreflejen una
relacién esplrea se realizaron los tests de raitaua'® y para
obtener el niumero 6ptimo de rezagos se utilizares driterios de
informacion de Akaike y Schwar?.

Puesto que la EMI e IPC son estacionarias en pameiiferencias,
puede efectuarse el test de causalidad de Grangeias primeras
diferencias para evitar el problema de no estaciedad. Sin
embargo, se estaria perdiendo una relacion valwsadargo plazo
entre EMI e IPC que estd dada por las variablesieales. Si EMI e
IPC estan cointegradas, entonces los resultadossquebtengan al
trabajar en niveles pueden no ser espulreos, yn&sencias que se

13 Mediante el test de rafz unitaria de Dickey-Fulenpliado, se establecié que la emision
(EMI) y el indice de Precios al Consumidor (IPCh ssstacionarios en primeras diferencias, es
decir, son integradas de orden uno I(1). Los radol se presentan en el cuadro A-1 del
Anexo.

14 A priori, es muy dificil establecer el nimero d=agos. El principio consiste en incluir

rezagos, hasta que los residuos se conviertaniéa blanco, pero cada rezago utiliza grados
de libertad debilitando asi el poder de los tesBara dilucidar este problema se tomoé el
criterio de informacién de Akaike y Schwarz.
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hagan de éstos seguiran siendo validas. Como seciapen el
Gréafico 1, EMI e IPC presentan tendencias crecigntas variables

estan cointegradas y por tanto, se puede trabajariveles con todas
sus propiedade$®

Se trabajé con datos mensuales para el periodo rdmo entre

enero de 1989 a diciembre de 2000. La variable Ebiresponde a
los saldos de la emisidn monetaria a fin de perigdta tasa de
inflacién a la variacién mensual del IPEConsiderando los criterios
de informacion de Akaike (AIC) y de Schwarz (SICke eligieron

dos rezagos para la estimacién del test de caushli¢ Granger’

Gréfico 1. Emision (saldo) e IPC
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Al no basar nuestro analisis en un modelo estrattiormal de tipo
econométrico, la prueba de causalidad permite al@wamesultados
mas robustos en cuanto a la relacion de causaledddistica de la
emision a la inflacion en el sentido Granger. dicaonalmente el
test de causalidad de Granger se refiere a unemasitbn puntual. En
el presente caso, se procedid a estimar este tesbrena iterativa
ampliando el tamafo de la muestra. Es decir, seerdehd el

15 El cuadro A-2 del Anexo resume los resultados tdet de cointegracién de Johansen-
Juselius.

16 Una buena medida del nivel de la emisién serfa@hedio mensual de los saldos diarios;
empero solo se dispone de esta informacion a mtenero de 1993. Sin embargo, se realizo
un andlisis con saldos promedios para el periodguenesta informacién esta disponible,

encontrandose resultados similares.

7 Los resultados del criterio de informacién de Akay de Schwarz se presentan en el cuadro
A-3 del Anexo.
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estadistico F calculado para el periodo enero d&918 enero de
1991; luego, a partir de éste, se amplié la nmaestn una
observacion y se re-estim6 dicho estadistico, y sagiesivamente
hasta cubrir todo el periodo de estudio. Finalmetds resultados se
cotejaron con los valores criticos del estadistieacalculado para
cada periodo correspondiente.

Los resultados de la relacién de causalidad seeptas en el Grafico
2. La relacién causal de las variaciones de la Hptia la tasa de
inflacién, que inicialmente era muy fuerte, se Ha debilitando con
el transcurso del tiempo. Es decir, a finales de &fios ochenta la
EMI era un instrumento muy poderoso cuando se bratde influir

en la tasa de inflacion, pero a fines de los afimgenta esa relacion
de causalidad disminuye. En algunos meses la cigashl es

significativa en ambas direcciones, por lo que peeaia que la EMI

juega un rol dindmico en el proceso inflacionafo.Las

modificaciones en la causalidad ocurrieron conjordate con otros
cambios internos (cambios de gobiernos, profundéracde la

dolarizacion, etc.) y externos (crisis financieragernacionales y
otros) que tuvieron un impacto en la tasa de inflacy que,

probablemente, hayan sido causantes del paulateteridro en la

relacién de causalidad entre la meta intermediagbg@etivo final.

‘Gréfico 2. TEST DE CAUSALIDADDEEMI A IPC (dos r ezagos)

-

B0~ ®©Oo

w

(SIS

Diz-94d

I
k3
[=]

Abr-95 |
Abr-96 |
Aqn-96 |
Diz-9 |
Abr-aT |
Aao-9T |
Dic-97 |
Abr-9E |
A9z |
Abr-9a |
Aqn-99 |
Diz-94
Abr-0i |
Aqn-00 |
Diz-00

T
T
1
7
T

Abr-ad
Aqn-91 |
Dic-91 |
Abr-9z |
A9z |
Dic-92
Abr-93 |
Fan-9F |
Dic-93
Abr-9d |

i
Fcalculada - - - - - - - Fcritica(5% — — — - Fcritica(1% ‘

18 Es posible tener causalidad en ambos sentidogyugain aumento exégeno de la EMI (por
ejemplo, aumentos en el CIN inducidos por la adedimonetaria) puede causar un aumento
en el nivel de precios; y en otras oportunidades) incremento exégeno de los precios
(derivados, por ejemplo, de una mala cosecha o rdenaremento en el precio de los
hidrocarburos) puede causar aumentos en la dentEnE3I.
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3.2.2 Modelos VAR

En esta seccidn se realiza un analisis de la emigid@e la tasa de
inflacion utilizando modelos de vectores autorrsgres (VAR), con
el fin de evaluar el grado de eficacia de la emmisp@ara controlar la
inflacion durante los afios noventa. En otraslpas, se trata de ver
si la emisién contribuyé a un control efectivo @deihflacion (modelo
VAR irrestricto). Seguidamente se aproxima la r&acemision e
inflacion mediante un modelo VAR tomando como vates
exogenas al tipo de cambio y a la inflacién inteinaal relevante
para Bolivia.

a. Modelo VAR irrestricto

El modelo VAR irrestricto fue estimado sin un mart@orico a

priori. Como primera hip6tesis se plantea que, &i ihflacién

pronosticada por el modelo base es estadisticameifiéeente a la
inflacién actual, se podréa inferir que la emisid@urante el periodo
de analisis, no explica sustancialmente el compoigato de la

inflacion. Mediante el test estadistico de diferiende medias de los
errores de prediccion, se evalud el poder de pdicdel modelo

para de la primera y la segundad mitad de los &3ss En este caso,
la hip6tesis nula plantea que ambas medias no stadésticamente
diferentes.

La Inflacién presentd fuerte tendencia a la bajaamalo de una tasa
anual de 18,01% en 1990 a 3,13% en 1999 y 3,41%2@00.
Empero, la disminucidon de la tasa de crecimientolal@mision fue
mas marcada pasando de 25.95% en 1990 a 0,2% e0. HXie
hecho puede ser tomado como una primera evidengiandcambio
estructural en la relacién entre ambas variables. énbargo, una
simple inspeccion de los datos no es suficienteapaceptar o
rechazar las hipotesis planteadas. Para ello, nt@acess aislar el
impacto de otros determinantes en la inflacién.

Se estimaron cuatro modelos VAR: con y sin tenda&nygicon y sin la
tasa de interés de las letras del tesoro (LT) cowasiables
explicativas. Si bien estos modelos carecen de rpnéacion
estructural y causal de las variables incluidaspvpen, para las
proyecciones, evidencia potencialmente mas robugta aquellos
modelos estructurales restrictivos. Mediante esséema simultaneo
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de ecuaciones dinamicas, se calcula la eficacitadeeta intermedia
en controlar la inflacion. Primero, se compara ebrpstico de la
inflacion y la inflacién efectiva para cada afio.g8edo, se contrasta
la diferencia de medias de los errores de predicciél modelo entre
la primera y segunda mitad de los afios 90s.

Se utilizaron datos mensuales para el periodo 188IDB y las series
en niveles fueron desestacionalizadas. Se estiména@delo VAR

irrestrictd”® con las siguientes variables endégenas: tasa thréim
activa en moneda extranjera, variable de estal®C y tipo de

cambio. Las variables exdgenas son: la emisiortaéa de las letras
del tesoro (instrumento de la politica monetarig),la inflacidon

internacional relevante para Bolivfa.

Los resultados se presentan en los Graficos 3 {endencia) y 4 (sin
tendencia) y en el Cuadro A-6 del aneéXolLa linea punteada
representa la inflacion pronosticada por el modk&se y la linea
continua la inflacién observadd. La inflacién pronosticada fue
estimada en forma dinamica para los 12 meses suzegile enero a
diciembre de cada afio). Esto significa que se estim a partir de
1990-93, ocho modelos VAR, cada uno de ellos cba

observaciones adicionales.

Los resultados obtenidos en el VAR1 (con tendengiay AR2 (sin
tendencia) son muy similares por lo que sélo serred al modelo
VAR1, que se ajusta mejor a la inflacién observgdafleja mejor la
tendencia a la baja de la inflacion.

19 Sobre la base de los criterios AIC y SIC, se deited el nimero 6ptimo de dos rezagos
(Cuadro A-4 del Anexo).

20 Se tomé como variable de escala al IMAE y a uriciador de consumo doméstico en

términos reales. Obteniéndose mejores resultadogste Ultimo.

2L La inflacién internacional relevante para Boliwa igual a la suma ponderada de las
inflaciones de sus principales socios comercidésponderador es obtenido del porcentaje de
participacion de éstos en el flujo comercial coriBa.

22 E| conjunto de Gréaficos A-1 y A-2 del anexo presenlos errores de prediccién y test de
diferencia de medias para cada uno de los VAR {endencia y sin tendencia).

2 Dado que se trata de una modelo VAR irrestrictmyréen de las variables exégenas no
modifica los resultados.
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Grafico3 VAR 1: INFLACION EFECTIVA'Y PRONOSTICADA CON TEND ENCIA
Periodo Ene/93 - Dic/2000
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Grafico4 VAR 2 INFLACION EFECTIVA Y PRONOSTICADA CON TENDEN CIA
Periodo Ene/93 - Dic/2000

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

-1.00

-2.00

BT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
@ @ m Y ¥ Y B B b © @ v~~~ @ 3 » 9 X » 9 Q Q9
22 2 2 2 2 2 2 ¢ ¢ g 2 2 9 & 9 3 2 9 9 2 2 3
¢ g g & g 2 2 g g L P g Ly g g g oo
ua = o W = o Wu = o Wz o wuw =z oo u =z o wu =z o Wuzon

“““ IPCSAVF IPCSAV

VAR 1

IPCSAV= F(TAMEESAY,CONSRSAVTCFINSAY, SEMISAY, TRLTMESAY, IPCINTSAY, TEND
VAR 2:

IPCSAV= F(TAMEESAY,,CONSRSAY, TCFINSAV,, SEMISAV,, TRLTMESAY,, IPCINTSAY,)

Donde: i=1 2
IPCSAV= Variacion del IPC (inflacién) desestaciopatio
IPCSAVF = Variacion del IPC

TAMEESAV= Variacion de la tasa en moneda

CONRSAV = Variacion del consumo real desestaciaadb (variable de escala)
TCFINSAV= Tipo de cambio nominal a fin de periodd thercado oficial desestacionalizado
SEMISAV = Variacion porcentual del saldo de la édrisnonetaria desestacionalizada
TRLTMESAV = Variacion de la tasa de rendimi 's en moneda

tranjer io mensual niessas) ionalizada.
IPCINTSAV = Inflacién internacional relevante p&elivia desestacionalizada
TEND = Variable de tendenc
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- La inflacién pronosticada fue estadisticamente miifigrente a la
inflacion observada en la mayor parte de los melstssegundo
periodo, de modo que la meta intermedia no ressgtdun buen
predictor de la meta final.

- Las diferencias mas marcadas se observan frerae @ariaciones
de la inflacion observada. Es decir que los cambruscos de la
inflacion observada no son captados por la inflagéonosticada.
Este resultado sugiere que un indicador suavizadtadneta final
(por ejemplo, la inflacion subyacente) podria sprogimado de
mejor forma por la inflacién pronosticada sobreblase de las
variaciones de la emision.

- De acuerdo al test de diferencia de medias de dias @l nivel de
significacion del 5% y 10%, hay diferencias sfgmtivas entre
las medias de ambos subperiodos, por lo que skazacla
hipotesis nula. A la vez, se establece que a@rede prediccion
del primer subperiodo es menor que el del segundo.

A la luz de los resultados encontrados, se puedear que la meta
intermedia ha contribuido cada vez menos a la eqglién de la tasa
inflacion, ya que la relacion estable que se obakav entre la
emision y la inflacion empezé a deteriorarse dueatd segunda
mitad de los afios noventa, empeorando en los UHiatms.

b. Modelo VAR para la relacion inflacion — emision

La metodologia empleada para analizar el procesnardico
inflacion-emision, en principio asume que existernfec¢os
simultaneos entre ambas variables, para ello serrgca un modelo
de dos ecuaciones dinamicas que puede ser repaegepbr un VAR
no-estructurado. Con el fin de aislar Islsocksexternos y su efecto
en la relacion inflacion-emision, se incluyen comariables
explicativas el tipo de cambio y la inflacion int@cional relevante
para Bolivia® En este modelo se puede esperar que una devatuacié
0 una mayor inflacion internacional provoque un utgp sobre el
nivel de precios domésticos. Si eso es asi, seriasfponiendo en
evidencia que la inflacién domestica responde aofactores que no
son totalmente controlables por el BCB.

24 por este motivo, en este caso el tipo de cambionsa como variable exégena.
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Se analiza el periodo enero de 1990 a diciembr@@d0, con datos
desestacionalizados para la inflacion (INFSA) y i®dm
(SEMISAV). Se considera dos variables exdgenasl tigo de
cambio (TCFINSAV) y la inflaciéon externa (INFINTSA)elevante
para Bolivia®® Los resultados de la estimacién se presentan en el
cuadro 2.

Cuadro 2
ESTIMACION VAR (EMI, INF)
Periodo:1990:01 - 2000:12
VARIABLE INFSA SEMISAV

INFSA(-1) 0.213241 -0.051327
(2.47913) (-0.14874)
INFSA(-2) -0.027227 0.875846
(-0.30862) (2.47446)
SEMISAV(-1) 0.019251 0.450987
(0.97194) (-5.67546)
SEMISAV(-2) 0.00848 -0.337924
(0.4267) (-4.23801)
C -0.052272 1.532156
(-0.37850) (2.76529)
INFINTSA(-3) 0.34173 2.784773
(2.38816) (4.8508)
TCFINSAV 0.36403 -1.830581
(2.31516) (-2.90186)
TCFINSAV(-1) 0.336765 0.2436
(1.93286) (0.34849)
TCFINSAV(-2) -0.022865 -1.203305
(-0.13463) (-1.76602)
R? 0.296017 0.333824
R? Ajustado 0.253352 0.29345
Criterio de Akaike 2.382261 5.160822
Criterio de Schwarz 257479 5.349041
Det.de la matriz de cov. de residuos 5.006678
Log estimador Verosimilud -513.7001
Criterio de Informacién de Akaike 7.541846
Criterio de Informacién de Schwarz 7.918283

Nota: Los valores entre paréntesis son los estadisticos t

%5 gSobre la base de los criterios de AIC y SIC serdgné en dos el nimero 6ptimo de
rezagos.
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Los resultados muestran un importante componergecial en ambas
ecuaciones debido a la significancia de sus valoezmgados. La
segunda ecuacion presenta a la emisién como una@domrdinamica
de tercer orden explicada por el tipo de cambio, indlacién
internacional y la inflacién doméstica. La ecuacibm la inflacion es
también una funciéon dinamica de tercer orden, 0 esta
explicada por el tipo de cambio y la inflacidn imtacional.

Llama la atencion que la dinamica de la emisionethela del proceso
de la inflacién y que la inflacibn dependa mardmeante de la
emisioén, indicando que el impacto de la emisiénaairflacion y la
relacién de causalidad de la primera hacia la sdgues marginal.
Por tanto, nuevamente se encuentra evidencia ddet@rioro de la
emisién como instrumento de control sobre la infyac

3.2.3 Coeficiente de Compensacion

Se denomina coeficiente de compensacion a la féaccie la

variacion del CIN cuyo efecto monetario es revestbr variaciones
en las RIN. Puesto que estudios anteriores sefialaba importante
relacién entre la emisién y la inflacion, el coeédicte de

compensaciéon permite evaluar la efectividad de dHtiga monetaria

en cuanto a su capacidad para influir sobre la rietd, a través del

impacto que las variaciones del CIN (meta intermgditienen sobre
la emision. Mediante un andlisis econométrico skmce estima el

coeficiente de compensacion como una medida déeletigidad de la

politica monetaria basada en metas intermedias dEN. C
Adicionalmente, se realizan pruebas de estabilidsiuctural de los
coeficientes del modelo y de exogeneidad de lambées.

a. Estimacion del coeficiente de compensacion

La especificacién del modelo incluye a las Reserk@ernacionales
Netas del BCB (RIN) como una funcion del créditaemmo neto
auténomé® (CIN*) y de los instrumentos de la politica momgtdOMAS) ?’

26 E] CIN* excluye los certificados de depésitos (CRJras del Tesoro (LT) y las operaciones
de reportos. No se cuenta con una desagregacié@lNepor monedas para todo el periodo,
ademas, muchas operaciones que se realizan en anoaetbnal son retiradas en ddlares o
viceversa. De modo que las estadisticas no reflegmesariamente la moneda de la operacion
original. Por ejemplo, los salarios de los funciiwe de las entidades publicas se pagan en
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RIN =g ,+qg ,CIN *+g ,OMASMN + g ,OMASME
Donde:
RIN = Reservas internacionales netas
CIN * = Crédito interno neto autbnomo
40a,<0
OMASMN = Operaciones de mercado abierto en moneda nciona
OMASME = Operaciones de mercado abierto en moneda eattean]
8 a,

El coeficiente del CIN* debe tener signo negativdn valor cercano
a -1 indica que el efecto monetario de las operazsode crédito es
totalmente revertido por las variaciones en las RIRbr el contrario,
un valor cercano a 0 indica que las operacionesrédito tienen un
importante efecto monetario. Se espera que aumero las

OMASME tengan un efecto positivo sobre las RIN. Barparte, las
OMASMN deben reflejarse principalmente en la emisio

Para evaluar la respuesta a rezagos se considetardo valores
corrientes como rezagados. Antes de la estimac@®npcedido a
analizar las propiedades estadisticas de las setBkzadas.

Mediante el test de raiz unitaria se estableci6 pgas las variables
son I(1) y no estan cointegradas en niveles, poque se decidié
trabajar en primeras diferenciés.

Se trabajo con datos mensuales de enero de 198Riemtbire de
2000. El cuadro 3 resume los resultados encontragdsmodelo
presenta un ajuste razonablemente bueno consideranel se trabajé
en diferencias, los coeficientes son significativps en general,
tienen los signos esperados. Asimismo, se realizapouebas de
exogeneidad para las variables explicativas, enmdoniose mediante
el test de Wu-Hausman que al nivel de significarbéd 5% el CIN y

moneda nacional mediante abonos en cuentas quenties bancos en el BCB. Si los bancos
retiran dichos fondos en doélares (con una operad®mcambio de por medio), debido por
ejemplo a que el cliente mantiene una cuenta earelen dicho banco, se incrementara el
crédito en moneda extranjera y no en moneda ndcimrao correspondia a la operacion
original.

27 Esta variable es igual a la suma de los saldoketdas del Tesoro y de certificados de
depésitos del BCB, menos los saldos de los reportos

28 Recurriendo al estadistico de Dickey-Fuller auradatse evalud la estacionariedad de las
series, cuyos resultados se presenta en cuadrdehAnexo.



102 RAUL MEDDZA P., RAFAEL BOYAN T.
las OMAS son débilmente exégends.

Cambios en el CIN* son compensados en forma sigaiiva con
variaciones en las RIN. El 89% de la variacion deIN* es

compensado en el mismo periodo con cambios en lAsyR por

tanto, la emisién monetaria s6lo es afectada matgiante. El valor
de este coeficiente se ha incrementado con el ¢tass del tiempo,
ya que de un ejercicio similar para el periodo enede 1989 a
noviembre de 1998 se establecié un coeficiente @lepensacion de
86% vy, para el periodo abril de 1999 a diciembre 200 el

coeficiente fue 94%. Estos resultados sugieren gluespacio de la
politica monetaria, basada en metas de CIN, seebacido y con
ello su efectividad para afectar en la emision ntaria y, por tanto,
en la inflacion®

Asimismo, las OMASMN y OMASME se reflejan, en agr medida
en cambios en las RIN, de modo que su impacto eani&gsion es
también marginal. Llama la atencién que incluso ¢@p®raciones de
mercado abierto en moneda nacional tengan un efiegportante en
las RIN, lo que estaria indicando que gran parteladéiquidez del
sistema financiero se encuentra en doélares estadewnses y hace
suponer que antes de la adquisicién de titulos enema nacional,
las entidades financieras realizan operacionesamheb@. La variable
DUM es la dummy estacional diciembre-enero, tomavalor 1 en
estos meses y cero en otro lugar.

Cuadro 3
ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE COMPENSACION

’ARIN =a0+aflACIN +a2AOMAMN +af3AOMAME +a4DUM

Var a, a, a, a, a, a, a, a,

Perlodo c Acin* JAomAMNIAOMAME | ADuM R2 R2 ai DW

1989.01 200014 13,782.2 | -0.8908 | 0.6727 | 0.7540 | 54,146.5 | 0.6380 | 0.6275 | 2.5492
(-13.7529) (2.7859 8.4783) (1.5789)

1989.01 199811 21,320.4 | -0.8567 | 0.7043 | 0.6163 0.6959 | 0.6879 | 2.5908
(-15.2652) (3.6834) (6.6660) .

1999.04 2000.14 -23,611.4| -0.9372 0.8474 |262,402.1| 0.7288 | 0.6810 | 2.3963
(:3.9105) (4.2230) (2.1898)

Nota. Los valores entre paréntesis representan los respectivos estadisticos t.

29 Mayores detalles se presenta en el Anexo B.

30 En un ejercicio similar que considera a la emisidmnetaria como variable dependiente, se
encontré también una importante disminucion defic@mnte que relaciona a dicha variable
con el crédito interno neto.
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b. Test de estabilidad de los coeficientes

Se realizé el test de Chow para verificar la erigge de un cambio
estructural. Es probable que la relacion entre RNl y las variables

explicativas haya cambiado, por lo que se decidihtmastar esta
hipotesis.

La muestra se subdividi6 en dos subperiodos (Deroeh889 a
diciembre-1994 y de enero-1995 a diciembre-200®.t&M6 como
punto de quiebre estructural a enero de 1995, &rpde esta fecha
se fue ampliando el tamafio de la muestra en uroderhasta llegar a
agosto de 2000. Esta técnica permite evaluar labésiad de los
coeficientes en el tiempo. Los resultados se prsean el grafico 5,
donde se aprecia que los coeficientes han variadel giempo y que
a partir de principios de 1999 puede rechazarsbipatesis nula de
gue los coeficientes son los mismos para ambosesiidgos.

Lo anterior confirma el hecho de que la relacionrenla meta
intermedia y la emisiéon se ha venido debilitandorroborando los
resultados hallados en las dos secciones anteri@&t®s resultados
estarian indicando que el crédito interno neto BEB es mas una
meta intermedia para el objetivo de reservas irgteionales que para
la inflacién.

Grafico 5, TEST DE CHOW DE QUIEBRE ESTRUCTURAL
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3.3 Relacion de Emision a Inflacion Subyacente

Los resultados anteriores ponen de manifiesto asetimitaciones al

instrumentar la politica monetaria con una metarnmedia de CIN,

como mecanismo para alcanzar un determinado olpjetéevinflacion.

Como se sefiald, en Bolivia el objetivo de inflacigue se anuncia es
la variacion del IPC y la evaluacion de la politim@netaria a fin de
cada gestion se realiza también con base en el Ex@pero, un

problema que presenta este indicador, es que esfuesto

frecuentemente a una serie de perturbaciones, pEmeas y

transitorias, que dificultan una correcta evaluacidseguimiento de
la politica monetaria. Como indican Alchiang y Qle{1973), una

medicién apropiada de la inflacion deberia sustr@leefecto de los
cambios de precios relativos, asi como ekHeckstransitorios.

El BCB ha disefiado una medida alternativa de inflac(inflacion
subyacente) que elimina los productos de mayorakdlidad™ y los
productos estacionales. Este indicador es menostuifinte con
respecto a su promedio.

Se ha estimado la relacién de causalidad de Graeg&e la emision
y la inflacion subyacente, tanto en niveles como \ariaciones
mensuales? Al igual que el procedimiento anterior, se reata
varias estimaciones ampliando el tamafio de la maesh una
observacién adicional a partir de diciembre de 1998 estadisticos
F asi obtenidos, se contrastaron con el valor aoigalculado para
cada periodo.

Los resultados se presentan en los graficos 6 (eelas) y 7 (en
variaciones). Se observa que la emision tiene wlacion causal
hacia la inflacion subyacente (INFSUB) y aunque coiertas
oscilaciones, ésta se ha mantenido e incluso awdengn los ultimos
afios. Este resultado comparado con el que se olgnwa andlisis de
causalidad entre la emisién y el IPC, estaria iaddo que los
factores estacionales y de mayor variabilidad qfectan al IPC,
fueron méas importantes en los uUltimos afios y prédrabnte sean las
causas del deterioro de la relacion entre ambaslvias.

31 Cinco productos mas inflacionarios y cinco prodaahenos inflacionarios de cada ciudad.
32 Siguiendo los criterios de AIC y SIC se establepié tres es el nimero 6ptimo de rezagos.
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Grafico 6. TEST DE CAUSALIDAD DE EMI A INFSUB (tres rezagos)
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Grafico 7. TEST DE CAUSALIDAD DE SEMIV A INFSUB (dos rezagos)
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No obstante la mayor causalidad de la emision ainf@lacion
subyacente, persiste el problema de la elevada eosgrion de los

cambios en el CIN con variaciones en las RIN. Esid el débil
efecto del CIN en la emisién monetaria.

Por tanto, cuando la autoridad monetaria anunciaobjetivo de
inflacion basado en el IPC, se expone a incumplds que se
pueden originar en factores no controlables enogtocplazo por la
politica monetaria. Esta situacién se complica doara politica
monetaria reacciona mas sobre la base de la idflaobservada que
sobre la base de cambios esperados de la inflabédmediano plazo.
Es de particular importancia para un banco centitar con una
medida adecuada de inflacion, ya que las decisia@eegpolitica, asi
como la evaluacién de los esfuerzos de la autoridwhetaria por
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alcanzar su objetivo coyuntural y de mediano pladependen del
indicador de inflacion que se tome.

Roisland (2000) encuentra que la fijacion de unaamie inflaciéon en

una economia abierta puede llevar a mdultiples dohes o a la

inexistencia de una solucién estable ya que laamifin se hace mas
volatil debido a la variacion del tipo de cambiondJsolucidon que
plantea a este problema es que el indice de prenaia solo incluya
bienes domésticos, de esta forma se eliminariafedte directo del

tipo de cambio sobre la inflacidon.

4. METAS DE INFLACION COMO ALTERNATIVA PARA
INSTRUMENTAR LA POLITICA MONETARIA EN
BOLIVIA

Como se vid en la segunda seccion, el esquema dasnexplicitas

presenta ciertas caracteristicas generales qudepuser abordadas
sin grandes dificultades; empero, existen condie® importantes
gue no se pueden dar por sentadas en las econemidesarrollo y
que podrian representar dificultades para que ua pdroduzca este
esquema con posibilidades de éxito. Sobre la base edtas

consideraciones, en esta seccion se analiza enepriongar, la

evolucion reciente de politica monetaria en Boliyiluego, se refiere
a los dos aspectos fundamentales que fueron ideadibs en la

segunda seccidn, estos son: las caracteristicds pelitica cambiaria
y la independencia de la politica monetaria.

4.1 Evolucién reciente de la politica monetaria

Como se indico, la Ley del Banco Central de Boliegtablece que su
objetivo fundamental es el de preservar la estdadi del poder
adquisitivo de la moneda nacional. La inflacion ebhsda en la
Gltima década ha tenido una tendencia decrecieakeepto en 1995,
pasando de 18.0% en 1990 a 3.4% en 2000. Estedoausi proceso
gradual de desinflacién que no ha representadoososh materia de
crecimiento. Durante la década de los noventaasa de crecimiento
promedio fue del 4.1%, y salvo en 1992 y 1999, tkesas anuales de
crecimiento estuvieron por encima del promedio.1®®9 se registro
la tasa de crecimiento mas baja de la década (0.4%)



METAS EXPLICITAS DE INFLACION Y LA POLITICA..... 107

Desde 1996, el Banco Central de Bolivia ha institulia practica de
anunciar el objetivo de inflacién a principios dada afic® Este
anuncio corresponde a la variacion anual del IPSeyrealiza como
un limite maximo del cual no deberia exceder Ifaiion efectiva.
Al ser la inflacidon un supuesto fundamental deltoedel resto de las
proyecciones macroeconémicas, la autoridad fisaltiempo de
anunciar otros objetivos, anuncia también el obfetde inflacién.
De modo que el anuncio en consenso es una pragtiease ejercita
relativamente. En cuanto al horizonte de los db¢et, actualmente
se anuncia metas para una sola gestion (equivaleiteafio
calendario), y no se realizan anuncios de objetplosianuales.

Obsérvese que, en todos estos afios, el BCB ha cidau
gradualmente sus objetivos de inflacion y que ldlagién anual

efectiva no excedié dichos objetivos (Grafico 8nh IBs ultimos afios
se registraron marcadas diferencias, es decir guaflacién efectiva
estuvo considerablemente por debajo de los objstplanteados.

Como se ha sefialado, el BCB adopta metas intermetBacantidad,
estableciendo limites al crecimiento de su crédhterno neto (CIN)
y a la disminucion de las reservas internacionaletas (RIN). La
evoluciéon de estas variables, asi como la compénacon las metas
propuestas para cada gestion, ponen en evidenciaerlarme
importancia que las autoridades conceden al cunmetito de estas
metas® Sin embargo, en los ultimos afios, el cumplimied® las
mismas, aparentemente, creé ciertas inflexibilakad para
instrumentar la politica monetaria y/o fiscal en gnaudes que
permitian los margenes en el objetivo de inflacidn.

33 Se trata de anuncios que se incluyen en la menamniml de la gestién anterior que se
presenta al Presidente de la Republica y al Congxesional en los primeros ciento veinte
dias de cada afo. La incorporacion de los objetiheomflacion en este informe se ha iniciado
en 1994, pero en 1995 no se realiz6 tal anunciecién a partir de 1996 que se mantiene
invariable esta practica.

3 Desde mediados de los ochenta Bolivia ha susdifesentes acuerdos con el FMI. Entre
los criterios de desempefio, la variacion del Clieylas RIN siempre han constituido metas
importantes, las cuales sistematicamente han sidhplkdas.
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Grafico 8. TASA DE INFLACION ANUAL
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4.2 La politica Cambiaria y la Dolarizacién

El régimen cambiario en Bolivia corresponde a ustesha de tipo de
cambio deslizante (crawling peg). Por tanto, laifed cambiaria si
bien no es del todo flexible tampoco esta compridaet un tipo de
cambio fijo. EI BCB establece diariamente, a trawid Bolsin de
divisas, la cotizacion del boliviano respecto alad$ considerando la
evolucion interna de las variables macroeconémicake los tipos de
cambio e inflaciones de los socios comerciales. esde 1985, el
Bolsin se ha constituido en un mecanismo de adaoidn de moneda
extranjera y en la principal forma de intervencidel BCB en el
mercado cambiario. Este sistema es congruente eopolitica de
mantener un tipo de cambio real competitivo y dentomlar la
inflacion.

La politica cambiaria en los ultimos afios, permipéeservar la
competitividad del sector transable de la economiia poner en
riesgo la estabilidad de los precios internos. Bs &fios noventa,
junto con el proceso de reduccion gradual de l&iibn, el tipo de
cambio efectivo y real (REER) se ha depreciado &n5%. Por
tanto, el BCB emplea la politica cambiaria paraaalzar un balance
aceptable entre inflaciéon y competitividad econdmiciendo el
control de la inflacién la preocupaciéon y el obyeticentral del BCB.
Un ejemplo del predominio del objetivo de inflaciGe registro a
principios de 1999, cuando la importante depredacidel real
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brasilefio en enero de ese afio, determin6 una aguiéci del REER
de 6.4% en dicho mes. Esa apreciacién se fue dendp
gradualmente por la evolucion favorable de la ioiffm en Bolivia,
mas que por una aceleraciéon de la devaluacién namaoncluyendo
el afio con una ligera apreciacion de 1.4%. Es depie no obstante
la fuerte pérdida de competitividad, la politicantaaria privilegio el
objetivo de inflacion.

La experiencia ha mostrado que con altas tasasegeediaciéon de la
moneda nacional el efecto de transmision de la @@pcion a la
inflacién (pass-through es méas importante que cuando las tasas
depreciacion son mas bajas. Un estudio recienteel(@ra y
Requena, 1999) ha confirmado esta relacion no linPar tanto,
existe una restriccién importante para una mayexiHilizacion del
tipo de cambio, en la medida en que mayores tasadegreciacion
pueden incrementar mas que proporcionalmente laditn.

El elevado grado de dolarizacion de la economiavibaia limita

también la posibilidad de adoptar regimenes canisamnas flexibles.
Los depdsitos en moneda extranjera representadeslog de un 93% de
los depdsitos totales y los créditos concedidosgl@istema bancario
en moneda extranjera representan un 96% del tdfal.ritmo de

depreciacion mas acelerado podria afectar negatmsenal sistema
financiero, porque los prestatarios que percibes sugresos en
moneda nacional y deben cubrir sus obligacionesl@&ares, verian
deteriorada su capacidad de pago e incurririan erasn Asimismo, es
posible que una depreciaciéon mas acelerada tiemti@aizar aun mas
los balances de las empresas y de las familias.t&mo, el efecto
transmision de la tasa de depreciacién a la indlagi el elevado grado
de dolarizacién de la economia constituyen obstuslignificativos

para la adopciéon de un régimen cambiario mas flexib

4.3 La Autonomia del Banco Central de Bolivia

Los enormes costos econdmicos, sociales y politiassciados al
proceso hiperinflacionario que vivié Bolivia enpaimera mitad de la
década de los ochenta, asi como el reconocimiemoquge éstos
fueron originados principalmente por desequilibribs las finanzas
publicas que, frente a la restriccion externa, éuv@n que ser
financiados en forma creciente por créditos del ®arCentral, se
tradujeron en cambios en la legislacién. Asi, &l & octubre de

de
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1995 fue sancionada la Ley 1670 que dota de autéemaah Banco
Central de Bolivia y le confiere la capacidad ihstional para
defender la estabilidad del nivel de precids. Sin embargo, la
creaciéon de un banco central independiente no dxisnte para
alcanzar baja inflacion como muestran Cukierman9@)9 Fischer
(1994 y 1995) y Goodhart (1994a y 1994b).

Para analizar el grado de autonomia formal y real BCB, se
revisard& dos aspectos basicos que constituyen teafsiicas
generales relativas a la autonomia de un bancoraergn las
diferentes legislaciones: la autonomia econémipaljtica.

La autonomia econémica del BCB, ademas de darlerescla

patrimonial a través de una estructura financigraa y normas para
el progresivo acrecentamiento de su capital, hasistido en

establecer limitaciones para otorgar crédito alt@me@ublico. En

efecto, si bien las normas legales no prohiben iekpimnente otorgar
créditos al gobierno, restringen las situacionego blas cuales se
puede hacerlo. Ademas, confieren al BCB la pogibii de rechazar
solicitudes de créditos en los casos en que éstiesctem al

cumplimiento de las metas del programa monetabiesde 1995, los
créditos del BCB al sector publico se han reduadamificativamente

y solamente se ha financiado al Tesoro General addN&cion en

situaciones excepcionales contempladas en la Lemoclos desastres
naturales. Los financiamientos transitorios deuid®z no han
desaparecido por completo, aunque éstos han sidmbagos en tanto
no afecten al cumplimiento de las metas del programnetario.

La especificacion de las relaciones del BCB comsadtor financiero
sustenta también la autonomia econdmica del entsoemEstas se
limitan a financiamientos para atender situacionds iliquidez

transitoria, garantizar el sistema de pagos y praseun sistema de
intermediacion estable y competitivo. En este ambdttras funciones
asignadas al BCB afectan también el manejo de swafmio y al

control de la oferta monetaria si ellas no estabosdinadas a su

% Numerosos paises como Chile (1989), El Salvad881), Argentina (1992), Colombia
(1992), Ecuador (1992), Nicaragua (1992), Pert 2)99enezuela (1992), México (1993) y
Costa Rica (1995) han modificado sus leyes y eststulotandoles de independencia a sus
bancos centrales que les permitan dar mayor clitiidi y consistencia en el tiempo a la
politica monetaria, de manera que ella pueda atrasizs objetivos con mayor eficiencia y
transparencia.
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objetivo final. La mision encomendada al BCB de pegstamista de
Gltima instancia de los bancos, para garantizaresaabilidad del
sistema de pagos y evitar alteraciones en la a#i/iecon6mica;
determiné que, frente a las crisis de las entidddemncieras en los
ultimos afios, el BCB tenga que intervenir realizangréstamos,
asumiendo pasivos y/o pagando depdsitos de losdsahiguidados a
fin de evitar el riesgo sistémico inhererife.

La autonomia politica esta dada por el esquemandeada y salida
de sus autoridades a través de una accion combimadapoder
legislativo y del poder ejecutivo. La forma de a@n de su
Directorio y la lista muy precisa de causas quedgweoriginar su
remocion, logré aislar al BCB de influencias paléas. Asimismo, se
evita la superposicién exacta con los periodos ideexiales de la
Republica.

5. CONCLUSIONES

El andlisis de causalidad y el modelo VAR muestraierto

debilitamiento en la relacion entre la emision waiacion del indice
de Precios al Consumidor. Asimismo, el incremed&d coeficiente
de compensacion, revela que el efecto monetaridadeoperaciones
de crédito es revertido casi en su totalidad poriacdones en las
reservas internacionales. Estos resultados prowgtencia de que
la relacién estable y predecible entre la metarmsgia y la inflacién
se ha deteriorado y sugieren un menor espacio pkra
instrumentacion de politica monetaria basada erasgttermedias de
CIN.

Sin embargo, junto a la disminucion de la capacigaedictiva del
CIN sobre la inflacion, se ha incrementado la c&a del primero
con las reservas internacionales. De este modpriteipal virtud de
esta meta intermedia es el mantenimiento de unlradecuado de
reservas internacionales que, considerando el ar@ado de
dolarizacién de la economia boliviana, constituye ypreocupacion
justificable de la autoridad monetaria.

Estos resultados nos llevan a una redefinicién ganeris de la
instrumentacion actual de la politica monetariatuando al CIN

36 Sobre el tema véase Comboni (1998) y Patifio (1999)
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como la meta intermedia de las RIN y al tipo de bamcomo la
meta intermedia de la inflacién y, asignando adéitpca monetaria el
control de las RIN y a la politica cambiaria el twh de la inflacion.
Se debe resaltar que en una economia dolarizadpiefa y abierta,
existe una alta interdependencia de la politica et@na con la
politica cambiaria. La distincion realizada enfatita importancia
relativa de estas variables intermedias en su &mith sobre un
objetivo final.

Por tanto, la principal limitacién para modificaa Instrumentacién
de la politica monetaria a un esquema de metasickpd y el

abandono de la meta intermedia de CIN, resultalaetolarizacion

de la economia boliviana. La dolarizacion demanidtoealecimiento

de las reservas internacionales del BCB mas alléodecesario para
garantizar los pagos internacionales, ya que eamdéktadounidense
es usado en la mayor parte de las operaciones sleefdidades
financieras y de las transacciones del publicong@palmente de alto
valor). Por tanto, no es recomendable el abandorola meta

intermedia en tanto prevalezcan estas condicio8&sembargo, a fin
de no imponer dos anclas nominales que pueden datio

inflexibilidades en la politica monetaria, se redenda clarificar el

predominio del objetivo de inflacién e incorporaenta flexibilidad

en las metas de reservas internacionales y de CIN.

En cuanto a las consideraciones generales relativas esquema de
metas de inflacién, Bolivia ha experimentado ungmso gradual de
reduccion de su tasa de inflacién, de modo queenoekultaria muy
ambicioso adoptar un objetivo de inflacion en eldma@o plazo

similar al de las economias que adoptaron dichaesq. Asimismo,

el BCB ha instituido la practica de anunciar elatbjo de inflacion a
principios de cada afio. Ademas, el anuncio del ttlgede inflacion

en consenso entre la autoridad monetaria y fiseslyna practica que
esta siendo ejercitada en forma relativa.

Sin embargo, dentro de estas caracteristicas geseran aspecto
importante que no se ha dado todavia es el anudeiocobjetivo de
inflacion en el mediano plazo. El anuncio de objes anuales de
inflacién puede ser percibido por el publico compauestimacion
antes que un compromiso formal, aunque el cuniphiho

sistematico de los mismos en los ultimos afios pueateer reforzado
la percepcion del pablico de que se trata de unpromiso serio por
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parte de la autoridad monetaria de no sobrepasaiiibites que se
impone. Tal percepcion podria ser reforzada als p@n anuncios
del objetivo de inflacién para el mediano plazo.

En este ambito, otras consideraciones importamesotén deberian
ser evaluadas, como por ejemplo, la convenienciafig& rangos
antes que objetivos puntuales y la definicion de imdice mas
apropiado como la inflacién subyacente, ya que peaelientemente
del esquema de politica monetaria que se sigaP€lds un indicador
muy volatil para guiar y evaluar a la politica mtaréa.

Por su parte, los dos factores de fondo como sarnindependencia
del banco central para instrumentar su politica etana y el
compromiso explicito de que la inflacién es su divje principal,
constituyen también ciertas dificultades para ldicagion de un
esquema de esta naturaleza. En cuanto a la autandeli BCB,
existen importantes avances una vez que ésta fofexda mediante
Ley; asimismo, el saneamiento relativo de las fizen publicas
disminuyé las presiones financieras provenientes ed¢e sector,
aunque no fueron eliminadas por completo. persistencia de
algunos desequilibrios fiscales, asi como la dismian del
financiamiento externo concesional, forman partelakte limitaciones
mencionadas. Asimismo, la presencia de algunasidaaes
financieras débiles y la falta de un mercado dedkxdo de capitales
son elementos que pueden resultar adversos al ntongenaplicar un
esquema de metas explicitas, aunque tales elementosson
exclusivos a este mecanismo ya que también sonialesc para
cualquier estrategia monetaria.

Con relacion a la politica cambiaria, una de lasingpales
limitaciones para instrumentar una politica monetabasada en
metas explicitas de inflacion es la presencia geside cambio fijos,
ya que este sistema pone en controversia la presealec dos anclas
nominales. Empero, aunque el actual sistema camobitse Bolivia no
es del tipo de cambio fijo y no existe un compramisrmal explicito
de mantener un nivel o trayectoria del tipo de cimiominal, el alto
grado de dolarizacion de la economia podria repraseproblemas
para la aplicacion una politica cambiaria mas féxi Algunos paises
implementaron un esquema de metas explicitas ddaciidih
conjuntamente una politica de metas cambiariasbéstiéndose que,
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en caso de conflicto deba primar el objetivo ddntacion. Bolivia
no estuvo ajena a esta practica, ya que junto altemamiento de la
competitividad externa, la politica cambiaria haiopzado el
cumplimiento del objetivo de inflaciéon.

La aplicacién de un esquema de metas explicitasnflacién tiene

ventajas y desventajas para el pais que lo addjsea Bolivia, una
de las principales ventajas seria que la relacidtreeel CIN y la

inflacion dejaria de ser crucial, y la autoridadmataria podria hacer
uso de toda la informacién disponible y de los nastentos que
considere adecuado para alcanzar el objetivo filmamantener baja y
estable la tasa de inflacion. Promoveria tambiéna umayor

transparencia al comprometerse con un objetivo édiano plazo v,
mas aun si éste es anunciado en forma conjunta eitiPresidente
del BCB y el Ministro de Hacienda. Podria contribtambién a

clarificar el predominio, para la autoridad monéar del objetivo de
inflacion frente a otros objetivos. Una ventajac@dnal podria ser la
remonetizacion de la economia que se lograria atando la

confianza en la moneda nacional al establecerse aompromiso

serio de inflacidn baja en el mediano plazo.

Entre las desventajas, esta el temor a una mayaradionalidad por

parte de la autoridad monetaria, la cual podriacgeregida con una
mayor transparencia a través, por ejemplo, de tegogue presenten
prondésticos de inflacién sobre la base de los ciakeinstrumentaria
la politica monetaria (caso del Banco de InglateBanco Central de
Chile y otros). Por otra parte, existe el riesgo @gee las metas
intermedias que establece Bolivia en compromisosmédes con

organismos internacionales, puedan tener un magepaldo de las
autoridades fiscales que el que le darian a lasidasdnecesarias
para alcanzar una determinada meta explicita dadiin.

La experiencia de otros paises, principalmente atinbamérica, es
todavia reciente. Si bien aquellos paises industddos que

adoptaron esquemas de metas explicitas de inflagidéieron buenos

resultados, se debe reconocer que el entorno muhdifavorecido a

la reduccién de la inflacion y no ha permitido geste mecanismo
sea probado rigurosamente como para obtener rewmdta
concluyentes. La aparicion de presiones inflacimsamas intensas
en el futuro podria demostrar en forma mas clarafiaacia de la

fijacion de metas de inflacibn en relacién con strmarcos de

politica monetaria.
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A la luz de esta descripcidon, no se puede reconrenddavia un
cambio abrupto en la forma de instrumentar la peditmonetaria,
aunque es evidente que el mecanismo actual presergdas
limitaciones. En los hechos, estas limitacionesedainan que en la
practica actual, el control de la inflacion comojatbvo final de la
politica monetaria no dependa exclusivamente de uUneena
administracion del CIN.
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ANEXOS

-A

Cuadro A-1
Test de raiz unitaria de Dickey-Fuller ampliado
Periodo 01-1989 a 12-2000 (mensual)

Cuadros y Graficos

Niveles Primera Diferencia Valores Criticos
Variable | Rezagos Rezagos
g T calculado 9 T calculado 1% 5% 10%
4/ 4/
1
Ipc | 135 o -987() 402|344 315
IPc? 11 -146 of 975 -348]  -2.88 258
3]
[T 11 501 51 176 | -258 -1.94 -1.62
1
Em® 1| -367 (™ 3] -896 (Y 402 -344 -3.15
EMI@ 4 -047 3l -0.01() 348  -2.88 -2.58
3]
EMI®! 4 280 0 -1828(Y 258 194 -1.62
Nota:
(1) constante y tendencia
(2) constante
(3) ninguno
Se rechaza la hipétesis de raiz unitaria al 1%(*), 5%(**) y 10%(***) de acuerdo al valor critico de
MacKinnon
4/ Numero de rezagos 6ptimo segun el criterio de informacion de Akaike
Cuadro A-2
Test de Cointegracion de Johansen-Juselius
Series: IPCy EMI
|Tendencia No deterministica |Tendencia deterministica lineal Tendencia Cuadrética
Variable  |No intercepto y tendencia |In_terceptoynotendencia |In£rceptoynotendencia |Intercegto¥tendencia Intercepto y tendencia
Lakelihood Valor Critico Lakelihood Valor Critico Lakelihood Valor Criico  |Lakelihood Valor Critico  [Lakelihood Valor Critico
ratio (5%) (1%) ratio (5%) (1%) ratio (5%) (1%) |ratio (5%) (1%) fratio (5%) (1%)
Dos rezagos
Rank 1 2 0 0 0
1 294 1253 1631 (%)) 4582 1996 2460 ()| 1614 1541 2004 1648 2532 3045 1427 1847 2346
2 068 384 651 1270 924 1297 ()| 227 376 6565 357 1225 1626 166 374 640
Log likelihood | 205492 -2054.49 -2049.28 -2049.26 -2048.30
Tres rezagos
Rank 1 2 0 0 0
1 071 1253 1631 (%) 4110 1996 2460 ()| 1454 1541 2004 1623 2532 3045 1394 1817 2346
2 032 384 651 145 924 1207 ()| 242 376 665 360 1225 1626 163 374 640
Log likelihood | -2038.31 -2038.18 -2033.66 203341 203242
Nota:

*(**) Denota rechazo de la hipotesis de no cointegracion al nivel de 5% (1%) de significancia
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Cuadro A-3

Modelo VAR: Resultados del criterio de informacién de Akaike (AIC) y
de Schwarz (SIC) (1)

Series IPC y EMI

Periodo de 01-1989 a 12-2000

Rezagos Saldo a fin de periodo de la EMI
AlC SIC
1 29.22209 29.34583
2 29.01093 * 29.21812 *
3 29.04425 * 29.33567 *
4 29.08442 29.46085 *
5 29.06228 29.52454
6 29.11644 29.66534
7 29.12408 29.76044
8 29.15124 29.87591
9 29.20053 30.01436
10 29.25711 30.16097
1 29.21141 30.20619
12 28.75872 * 29.84532

* Valores mas pequeiios.

(1) AIC y SIC estan basados en la suma de cuadrados residuales, pero penaliza la
inclusién de un coeficiente extra, bajo ciertas condiciones se puede elegir el largo
de la distribucién de rezagos, eligiendo la especificaciéon con los menores valores
de AIC y SIC.

El criterio de Informacion de Akaike se define como:

—in(€e)+2a
AIC(q)—Ln[T J+ T

Cuadro A-4

Modelo VAR: Resultados del criterio de informacion de Akaike (AIC) y de
Schwarz (SIC)

Series IPCSAV, TAMEESAV, CONSRSAV, TCFINSAV

Periodo de 01-1989 a 12-2000

Rezagosl VAR CON TENDENCIA VAR SIN TENDENCIA
AIC SIC AIC SIC
1 156.35727 * 16.20834 * 15.38171 * 16.15985 *
2 15.41425 16.50428 15.45400 16.44049
3 15.48471 16.99221 15.47800 16.89682
4 15.60946 17.48110 15.63642 17.41894
5 15.68405 17.92357 15.68189 17.83183
6 15.72993 18.34111 15.71437 18.23551
7 15.93006 18.91676 15.91634 18.81253
8 15.95155 19.31769 15.95718 19.23235
9 16.01703 19.76661 16.01253 19.67066
10 15.87333 20.01041 15.89768 19.94283
1 15.93716 20.46588 15.96419 20.40049
12 15.98484 20.90941 15.97425 20.80590

*Valores méas pequefios.
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Cuadro A-5
Test de raiz unitaria de Dickey-Fuller ampliado
Periodo 01-1989 a 12-2000 (mensual)

Niveles Primera Diferencia

Variable |Rezagos 1 calculado Critico | Rezagos el Critico
4 5% 4 5%
RIN® 0 -248 -3.4417 of -11.00324 (1) | -3.4419
RIN® 0 035 -2.8817] 0| -10.98558 (*) | -2.8818
RIN® 0 250 -1.9421 0] -10.36683 (*) | -1.9421
CIN" 2 -2.55 -3.4421 of 1352142 (1) | -3.4419
CIN? 0 041 -2.8817, 0| -13.40461 (*) | -2.8818
CIN® 0 1.25 -1.9421 0| -13.07214 () | -1.9421
omAmMN" 1 136 -3.4419) 0| -10.38646 (*) | -3.4419
OMAMN® 1 162 -2.8818| 0] -10.35916 (*) | -2.8818
OMAMN® 1 .01 -1.9421 0f -10.39504 () | -1.9421
OMAME" 3 477 -3.4424 2| 6128165 (*) | -3.4424
OMAME® 3 121 -2.8821 2| -6.131348 () | -2.8821
OMAME® 3 0.06 -1.9421 of -14.18796 () | -1.9421
Nota:

(1) constante y tendencia

(2) constante

(3) ninguno

Se rechaza la hipétesis de raiz unitaria al 5% de nivel de significacién

4/ Numero de rezagos optimo segun el criterio de informacion de Akaike

Cuadro A -6
Test de diferencia de medias
VAR 1

Periodo N Media Desvest Desvestot Tcal
Ene/93 - Dic/94 % 24 0.0801] 0.2617|
Ene/99 - Dic/00 24 -0.2018| 0.9966 0.2103 1.3404
Ene/98 - Dic/00 36 -0.3621] 0.9057| 0.1601 2.7616 ¥
Ene/97 - Dic/00 48 -0.3515 0.8992] 0.1403 3.0754 Y
Ene/96 - Dic/00 60) -0.3008 0.8818 01258  3.0289 "
Ene/93 - Dic/o5 " 36 0.2595 0.4272)
Ene/98 - Dic/00 36 -0.3621] 0.9057| 0.1669 3.7247"
Ene/97 - Dic/00 48| -0.3515 0.8992] 0.1480 41280 "
Ene/96 - Dic/00 60) -0.3008| 0.8818| 0.1343 417317
VAR 2

Periodo N Media Desvest Desvestot Tcal
Ene/93 - Dic/94 % 24 0.0173| 0.5368|
Ene/99 - Dic/00 24 -0.2728| 0.9167| 0.2168 3.7336 ¥
Ene/98 - Dic/00 36 -0.2536 0.8678| 0.1815 43559 Y
Ene/97 - Dic/00 48| -0.3024 0.8064 0.1599 5.2495 ¥
Ene/96 - Dic/00 60| -0.2511] 0.8082] 0.1513 52077 Y
Ene/93 - Dic/o5 " 36 0.1493 05797,
Ene/98 - Dic/00 36 -0.2536 0.8678| 0.1739 47908 Y
Ene/97 - Dic/00 48 -0.3024] 0.8064 0.1513 5.8311 Y
Ene/96 - Dic/00 60 -0.2511] 0.8082] 0.1422 5.8428 ¥

NOTA:

% Se realiza el test contrastando el periodo Ene/93 - Dic/94 con los periodos de la seatin da mitad de los 90s
" Se realiza el test contrastando el periodo Ene/93 - Dic/95 con los periodos de la seqiin da mitad de los 90s
¥ Al nivel de significacion del 5% y 1% se rechaza la hipotesis nula, por tanto existe diferencias en las medias
de los dos superiodos.



119

METAS EXPLICITAS DE INFLACION Y LA POLITICA.....

GraficoA-1

de prediccién
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Gréfico A -2

de prediccion

VAR 2: Test de Diferencias de Medias de los Errores
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Anexo B
Test de Exogeniedad

El test de Wu-Hausman supone que existe una maizariables
instrumentales (VI) que estadn correlacionadas ceas Variables
independientes. Realiza la regresion entre éstasarigbles
independientes y las VI), para obtener los valoesimados de las
variables independientes. Luego emplea estas Jasakstimadas
para realizar una segunda regresion entre la viridependiente y
las variables independientes estimadas. Si en abojastas variables
independientes estimadas no pueden explicar lagdcianes en la
variable dependiente se dice que las variables peddientes del
modelo son exogenas.

En la primera etapa, en regresiones individualesotuvieron los

valores estimados del CINC(DN) y las OMAME (OMA?ME ). Se
emplearon como variables instrumentales (VI) a:cehsumo real
como variable de escala, la tasa de interés ac&émamoneda
extrajera, la tasa libor a 90 dias, el tipo de ciamba inflacion
internacional relevante para Bolivia y las OMAMEzagada en un
periodos. En la segunda etapa se estimé la regreRi8l en funcion

] ]
del CIN y OMAME .

La hipétesis a testear es la significancia de loseficientes
encontrados en la segunda etapa, es decir:

Ho: Bi=0 Las VIs no tienen influencia
directa sobre la variable dependiente del modelo
(RIN). Por tanto, el CIN y las OMAME son
variables exdgenas

Hy: Bi#0 Las Vis tienen influencia
significativa en el RIN. Por tanto, deberian ser
incluidas como variables explicativas en la
estimacion del coeficiente de compensacioén

. o u|
1= CIN , OMAME
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Recurriendo al estadistico F, al nivel de 5% y 10% se puede
rechazar la hipétesis nula {H*

MINIMOS CUADRADOS EN DOS ETAPAS
Periodo: 1990:01 - 2000:12
PRIMERA ETAPA

varind| a0 al a2 a3 a4 as a6 a7 a8 R R” Ajust | F-stadistic
Var.Dep Cl ACONSR | ATAMEE.jo [ ALIBOR:3 | ATCFIN.2 | AINFINT.; | AOMASME; D977 D9798
IACIN 37.9177| 0.552504| -60.89365| 9.344938| -2150.022| -24.31767 0.14377| -586.0779| -413.9178| 0.3565 0.3147| 8.519]
(1.4530) (1.9530 2.2030) 0.1955) (2.4175) (0.7952) (14872 -6.0613) (4.5846)|
Var.Ind Bo Bl B2 B3 B4 B5 R’ R? Aijust | F-stadistic
Var.Dep C2 |ATRLTME.| ATCFIN: [ALIBOR90s| ASEMI D9596

IAOMASME | 21.40289| 41.74896| -745.3979| -35.35365| -0.155951f 310.1635 0.322423| 0.294879( 11.70584]
(1.1075)] (3.1550) (1.1120)| (-0.9101) (:2.1449)| (5.9409)|

SEGUNDA ETAPA

Var.Ind| A0 AL A2 A3 R RO Ajust | F-stadistic F-crita 125
pCIN_, FOMASME FOWSSQ \
Cc3 5% 10%
IARIN 40.1803| -0.294574 0.35773 0.125666] 0.036189| 0.013006 1.562255% 2.44417 1.99038

(2226120)] _ (-1.626258) 1.46177)]  (0.313453)

Nota: Los valores entre paréntesis representan los respectivos estadisticos t
* Se rechaza la hipétesis nula Ho al 5% y 10%

37 Estrictamente hablando, la validez del test inm@lta una forma cuadratica en fog su
matriz de covarianzas.
-1

o o o,
Ho:B|var@)| B=xi,

Pero, en la practica, es empleado el convenciestFt
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