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Resumen

El presente documento tiene por objeto modelar el comportamiento de la politica monetaria
del Banco Central de Bolivia y encontrar una variable que resuma y describa la postura del
ente emisor.

De acuerdo al programa monetario, el Banco Central ejecuta su politica a través del manejo
de agregados monetarios. Sin embargo, dado el esquema cambiario crawling peg que opera
en el pais, el tipo de cambio nominal se convirti en una variable crucial para el manejo de
la politica econémica. Adicionalmente, la reduccion en los niveles de dolarizacion habria
provocado una mejora en el mecanismo de transmision de tasas de interés.

Por ello, se estiman tres funciones de reaccion; una para el tipo de cambio nominal, otra
para la tasa de interés relevante y una ultima para el saldo de colocaciones netas. En el
primer caso, los resultados muestran que en un escenario inflacionario la autoridad
monetaria reacciona apreciando el tipo de cambio nominal. En el segundo caso, la
evidencia sugiere que este mecanismo de transmision aun seria reducido y, finalmente se
encuentra evidencia empirica del uso del saldo de colocaciones netas como variable
explicativa de la postura de la autoridad monetaria.
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1. Introduccion.

En afios recientes, numerosos estudios se han enfocado en la evaluacién de la politica
monetaria a través de la estimacién de reglas de politica', dando lugar a las funciones de
reaccion. Estas son relaciones sistematicas que evaludan la forma en que los bancos centrales
reaccionan ante cambios en variables consideradas relevantes. Algunas asumen que la
autoridad monetaria tiene un comportamiento forward looking; es decir, el banco central
reacciona ante cambios esperados en la inflacion y producto; y otras, un comportamiento
backward looking i.e., al banco central le interesa el comportamiento pasado de la inflacién
para la conduccion presente de su politica monetaria.

De acuerdo con lo anterior, una funcién de reaccion supone la fijaciéon de una variable
instrumento y un grupo reducido de variables objetivo (por lo general inflacién y actividad
econdmica), de forma tal que la autoridad monetaria pueda cuantificar la magnitud del
ajuste en su instrumento ante cambios en las variables objetivo. Dependiendo del esquema
de politica monetaria y del mecanismo de transmision relevante para cada banco central, se
tendrd un instrumento que permita alcanzar los objetivos. Este instrumento puede ser una
tasa de interés de corto plazo con impacto en el mercado monetario, un agregado monetario
(tipicamente la base monetaria) o el tipo de cambio.

En este sentido, el objetivo del presente documento es modelar el comportamiento de la
politica monetaria del Banco Central de Bolivia (BCB) en el periodo 1995 — 2009 a través
de la especificacion y estimacion de funciones de reaccion. Luego de esta introduccion, en
la seccion 2 se consideran algunas generalidades relacionadas con la estimacion de
funciones de reaccion. En la seccion 3, se especifican y estiman funciones de reaccion para
la politica monetaria del BCB, empleando como instrumento el tipo de cambio en el primer
caso, la tasa de interés relevante del banco central en un segundo ejercicio y finalmente se
emplea el saldo de colocaciones netas del BCB en una tercera estimacion. En la dltima
seccion, se presentan algunas consideraciones de cierre.

2. Generalidades

Una funcién de reaccién puede definirse, en términos generales, como una expresion
matematica que describe la forma en que un banco central tiende a ajustar su instrumento
de politica, en respuesta a desviaciones de la inflacién y/o del producto respecto a su nivel
objetivo. En este sentido, dependiendo del mecanismo de transmision relevante para la
autoridad monetaria y el instrumento que ésta emplee para alcanzar sus objetivos, se
pueden especificar diferentes tipos de funciones de reaccion.

! Una regla, es un proceso sistemitico de decisién que usa informacién disponible de forma consistente y predecible. Una
regla de politica monetaria es la aplicacion de este principio en la implementacién de la misma por parte de un Banco
Central (Poole, 1999).



Por ejemplo, si el mecanismo de transmision relevante para un banco central es el de tasas
de interés, se puede especificar una funcion de reaccién que emplee como instrumento una
tasa de interés de corto plazo. Este tipo de funcidn de reaccion fue desarrollada por Taylor
(1993) para modelar el comportamiento de la politica monetaria de la Reserva Federal, y es
la que goza de mayor popularidad hasta la fecha. La funcion especificada fue la siguiente:

Il’r = [}Tr - }ng + (ﬂ:r - ng

Donde: i, es la tasa de fondos federales de EE.UU.%; (m-m*) la tasa de inflacién observada
menos la meta de inflacién; (y-y*) la brecha entre el producto observado y el producto
potencial.

Diferentes estudios estimaron funciones de reaccién de este tipo para modelar la politica
monetaria de distintos bancos centrales del mundo. Sin embargo, Clarida, Gali y Gertler
(1998) proponen una modificacién a la funcién de Taylor bajo el supuesto de que la tasa de
interés no solo depende de la brecha del producto y la inflacién sino también de una tasa
objetivo y un rezago de la tasa observada. Asi, estiman funciones de reaccién para los
bancos centrales del grupo de paises G3 (Estados Unidos, Japon y Alemania) y para los tres
principales paises de Europa E3 (Italia, Francia y Reino Unido), encontrando que desde
1979 los bancos centrales del grupo de paises G3 persiguieron implicitamente un esquema
monetario de metas de inflacion. La evidencia sugiere que estos paises tienen una visién
forward looking, respondiendo a la inflacién futura en lugar de la inflacién pasada. En el
caso de los bancos centrales del grupo E3 encuentran que su politica monetaria fue
influenciada por la politica monetaria alemana. Mds atn, usando como referencia la politica
del Bundesbank, encuentran que en la época que colapsé el Sistema Monetario Europeo las
tasas de interés del grupo E3 eran mds altas que aquellas que garantizaban sus propias
condiciones macroecondmicas.

Por otra parte, Ball (1998) criticé el modelo de Taylor argumentando que este es adecuado
para economias grandes como la de EE.UU., pero resulta subdptima para economias
pequeias y abiertas, por lo que propone la inclusién del tipo de cambio dado que esta tiene
efectos sobre la inflacién.’

Otra forma de especificar una funcién de reaccién es empleando como instrumento un
agregado monetario (tipicamente la base monetaria), lo cual supone que el esquema
empleado por el banco central seria uno de agregados monetarios, y el mecanismo de
transmision relevante, el canal del crédito. McCallum (1988), desarrollo una funcién de
reaccion de este tipo para modelar el comportamiento de la politica monetaria de la Reserva
Federal en la década de los 80, en un contexto en que la misma se regia por un esquema de
agregados monetarios. La forma funcional especificada fue la siguiente:

? La tasa de fondos federales es la tasa overnight para préstamos interbancarios.
* El modelo es una extensién del modelo de Svensson (1997) y Ball (1997) para economias pequefias y abiertas.



Am, = Ax, — Avf + A(Ax] -Ax,_,)

Donde: Am; es la tasa de crecimiento de la base monetaria; Ax.i, la tasa de crecimiento del
producto nominal; Ax*, la tasa de crecimiento del producto potencial y Av% es la tasa de
crecimiento de la velocidad de circulacion.

Es importante mencionar que la mayoria de los bancos centrales han abandonado el
régimen de agregados monetarios. En este sentido, no existe una gran cantidad de estudios
sobre reglas de politica que empleen éste instrumento. Sin embargo, una muestra
representativa de este tipo de estimaciones es el trabajo de Koivu er al. (2008), quienes
proponen una funcion de reaccion para la politica monetaria de China. Su resultado mas
importante sefiala que, una funcién de este tipo ayudaria a pronosticar la evolucién de la
tasa de inflacion.

En el contexto actual en el que la globalizacién incrementa los flujos de capitales hacia los
paises, se ha vuelto mds complicado para los bancos centrales determinar una politica
monetaria apropiada, sobretodo en economias pequefias y abiertas. En este sentido, surge
una tercera forma de especificar funciones de reaccién, que es empleando como
instrumento de politica monetaria el tipo de cambio. Parrado (2004) desarroll6é una funcién
de reaccién de este tipo para modelar el comportamiento de la politica monetaria en
Singapur, dado que el banco central de este pais ha centrado su politica en el manejo del
tipo de cambio para el control del nivel precios. Los resultados de este estudio sugieren que
la politica monetaria de Singapur se ha orientado a la estabilizacion de la inflacion y el
producto. La funcién especificada fue la siguiente:

Ae.,= (1—pla+(1— p)fm.y, +(1—plyx,s, + phe,_,

Donde: Ae es la tasa de variacion del tipo de cambio; p representa un pardmetro de

suavizamiento de la variable dependiente (que se encuentra entre 0 y 1); o es una constante;
finalmente Xy, Twn, son la brecha del producto y la inflacién esperada en el periodo t+n,
respectivamente.

2.2. Experiencias previas para Bolivia y otros paises de América Latina.

Liederman et al. (2008), estudian los mecanismos de transmision y la formulacién de
politicas en economias dolarizadas. Para tal efecto, estiman funciones de reaccién para la
politica monetaria de Pert, Bolivia, Chile y Colombia. Cabe destacar que en el caso de
Bolivia emplean la tasa de depreciacion (apreciacion) de la moneda nacional (tasa de
deslizamiento o crawling rate) en lugar de la tasa de interés como instrumento de politica,
lo cual refleja el hecho de que no se permite la flotacion del tipo de cambio. Sus principales
resultados muestran que todos estos bancos centrales persiguen el objetivo de controlar la
inflacién. Sin embargo, un aumento de la tasa de inflacién lleva a mayores tasas de interés



en Chile, Colombia y Pert, mientras que en Bolivia conduce a una desaceleracion de la tasa
de depreciacion de la moneda nacional.

Por otra parte, la politica monetaria en Colombia, Peru y Bolivia responderia a cambios en
el producto, lo cual mostraria que las autoridades monetarias de estos paises han recurrido a
su instrumento de politica con propdsitos anticiclicos. Finalmente, el documento sefiala que
los bancos centrales de Pert y Bolivia reaccionaron en el tiempo a cambios en las reservas
internacionales. En Pert, una pérdida de reservas se contrarresta con un incremento de la
tasa de politica, mientras que en Bolivia se refleja en un incremento de la tasa de
depreciacion.

En esta misma linea, siguiendo el argumento de que Bolivia no tiene un ancla inflacionaria
definida formalmente, pero la postura monetaria se basé en la posicion que se adopte
respecto a la variacion del tipo de cambio nominal, Mendieta et al. (2008), estimaron una
regla cambiaria como parte de un modelo estructural pequefio. Sus resultados resaltan que
el tipo de cambio reacciona aprecidndose cuando la inflacién se encuentra arriba de su
objetivo. Adicionalmente, cuando el producto se encuentra por encima de su nivel
potencial, el tipo de cambio reacciona con una apreciaciéon. Finalmente, la autoridad
monetaria se esfuerza por mantener estable la competitividad cambiaria.

3. Evidencia empirica para Bolivia

De acuerdo al programa monetario, el Banco Central ejecuta su politica a través del manejo
de agregados monetarios, Asi, con el objetivo de mantener una tasa de inflacién baja y
estable, el BCB instrumenta un esquema de politica monetaria basado en metas intermedias
de cantidad. Es decir, fija limites a la expansion del Crédito Interno Neto (CIN), a objeto de
que la oferta monetaria sea consistente con la demanda de dinero del publico y no resulte en
presiones inflacionarias. El esquema se complementa con la determinacion de una meta de
Reservas Internacionales Netas (RIN), que responde a las caracteristicas de la economia
boliviana: abierta, con régimen de tipo de cambio fijo aunque deslizante y con dolarizacién
financiera parcial. Por tanto, el programa monetario del BCB tiene como metas intermedias
niveles maximos de CIN y limites minimos de RIN, donde la meta operativa es la liquidez
del sistema financiero, definida como el excedente de encaje.4

Sin embargo, dado el esquema cambiario crawling peg que opera en el pais, el tipo de
cambio nominal se convirti6 en una variable crucial para el manejo de la politica
econdmica, ya sea para procurar competitividad cambiaria o afectar la inflacion. Por otro
lado, la reduccioén en los niveles de dolarizacion habria provocado una mejora en la eficacia
de la autoridad monetaria para afectar sus objetivos, puesto que mayores niveles de
bolivianizacién inducen un mejor efecto transmision (Lahura, 2005, en el caso de Peru).

* El esquema descrito se expresa en un Programa Monetario que de manera anual aprueba el Directorio del BCB. Banco
Central de Bolivia, Informe de Politica Monetaria (marzo 2006)



Grafico 1*
Objetivo y Posibles Instrumentos de la Autoridad Monetaria
(Variacion porcentual a 12 meses)
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El grafico 1 muestra la evolucién de la tasa de inflacién como variable objetivo del BCB y
posibles instrumentos que emplearia la autoridad monetaria; la tasa de depreciacion
(apreciacion) del tipo de cambio nominal (TCN), la tasa de crecimiento de la emision
monetaria’ y la evolucién de la tasa de adjudicacion de Letras de Tesoreria (LT) a 91 dias
en moneda nacional (MN).

Hacia finales de 2006, la tasa de inflacion estuvo alrededor de 5%, es decir se encontraba
en niveles coherentes con los fundamentos de la economia. Sin embargo, a partir de 2007
se observd un repunte inesperado que tuvo uno de sus origenes en el incremento de la
demanda internacional de alimentos, afectando la demanda interna y provocando un
aumento inusitado del nivel de precios.® Ante ello, el BCB respondié incrementado las
colocaciones de sus titulos, y como consecuencia se elevo el rendimiento de las letras de

regulacion monetaria. Con estas acciones, las presiones inflacionarias fueron reducidas sin
perjuicio para la economia.

Por otro lado, al finalizar el afio 2008 y durante 2009 la crisis financiera internacional llevo
a los principales Bancos Centrales del mundo a asumir una inusitada politica monetaria
expansiva, conduciéndolos —incluso- a la compra de titulos gubernamentales y otros de
mayor riesgo. El Banco Central de Bolivia no se mantuvo ajeno a estas politicas, participd
reduciendo la oferta de sus titulos de regulacién monetaria y disminuyendo el ritmo de sus
colocaciones netas, lo cual derivé en una caida de las tasas de rendimiento de sus papeles.

> La definicién de Emisién empleada en el programa monetario corresponde a: Emisién=Reservas Internacionales Netas
+ Crédito Interno Neto, esta identidad responde a la conceptualizacién de la Emisién por el lado de la oferta. Por otro
lado, la definicién de Emision por el lado de la demanda corresponde a Emision=Billetes y Monedas + Cajas de Bancos.

% Para mds detalles ver el Informe de Politica Monetaria del BCB de diciembre de 2008.



El tipo de cambio, por su parte, ha sido empleado tradicionalmente como ancla nominal del
nivel de precios, evidencidndose que el BCB habria empleado este instrumento
permanentemente en el control de la inflacién. En efecto, en periodos de elevada inflacién
el BCB respondié apreciando la moneda nacional, mientras que en periodos de baja
inflacién, el BCB aplic6 politicas de depreciacion tendiendo a favorecer al sector
exportador y fomentando de este modo la actividad econdmica. Sin embargo, durante toda
la crisis financiera internacional el tipo de cambio nominal se mantuvo inalterado, pues se
juegan expectativas de depreciacion que pueden afectar el nivel de bolivianizacion de la
economia.

A partir de 2005, el incremento del uso de la moneda nacional profundiz6 las operaciones
del sistema financiero en esta moneda, lo cual induciria a un mejor efecto transmisién de
las politicas del BCB. En este escenario, el grafico 1 muestra que en periodos de elevada
inflacion el BCB incrementdé el sado de sus colocaciones netas, lo cual derivd en el
aumento de sus tasas de rendimiento, intentando influenciar al alza las tasas del sistema
financiero y retirar los excedentes de liquidez de la economia que estarian generando
presiones inflacionarias.

En este escenario, donde el Banco Central instrumenta su politica monetaria por medio de
un esquema de agregados monetarios, pero donde el tipo de cambio juega un papel muy
importante, surge la siguiente pregunta: ;Cudl es la variable relevante de la autoridad
monetaria, que permite conocer su postura econdémica?. Para ello, como primera
aproximacion se emplea un modelo de vectores autorregresivos (VAR) de cinco variables,
mediante el cual se busca caracterizar la politica monetaria estudiando el impacto del tipo
de cambio y la emisién sobre la inflacién en el periodo 1995M1 — 2009M12."®

La metodologia de vectores autorregresivos fundamenta su andlisis en un sistema dindmico
de ecuaciones, en el cual, el valor actual de cada variable depende de los valores rezagados
de si misma y de las otras variables involucradas en el sistema. Un VAR irrestricto como el
que se estimard tiene la siguiente forma funcional:

x, = A(L)x, 4+ u,

donde x., es un vector que incluye las variables del sistema, en este caso se emplean como

variables endégenas las tasas de crecimiento mensuales de la inflacién subyacente,’

7 Se emplean estas dos variables debido al andlisis que realizan Mendoza y Boyan (2001), quienes identifican a la emisién
como la variable mediante la cual el BCB instrumenta su politica monetaria. Por otro lado, Leiderman et al. (2008) y
Mendieta ez. al. (2008), establecen al tipo de cambio como aquella variable mediante la cual el BCB da a conocer su
orientacion econémica.

8 No se introduce en el modelo inicial la tasa de interés del BCB puesto que bajo un esquema de agregados monetarios,
esta tiene un cardcter endogeno.

% Medida de la inflacién en la que se excluyen los cinco productos mds y menos inflacionarios y los estacionales (Informe
de Politica Econémica, enero 2008).



bolivianizacién,10 emision, tipo de cambio nominal y la brecha del Indice Global de
Actividad Econémica (IGAE)."' Como variable exégena se utiliz6 el indice de precios del
exterior relevante para Bolivia. Los rezagos empleados en la estimacién fueron elegidos
mediante los criterios de informaciéon de Schwarz y Akaike, sugiriendo ambos estadisticos
el empleo de 9 rezagos.

Un instrumento muy utilizado en la literatura econémica empirica es el andlisis impulso -
respuesta, a través del cual se puede estudiar la dindmica de corto plazo de las series
involucradas en la estimacién. El grafico a continuacién muestra los resultados de dicho
analisis.

Grifico 2°
Respuesta Acumulada de la Inflacion Subyacente
ante un Shock igual a 1 SD, de Emision, Tipo de Cambio Nominal
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"El anilisis impulso respuesta se realiza siguiendo la metodologfa de impulsos generalizados de Pesaran y Shin (1998). En cada
panel, la linea solida muestra la respuesta estimada, mientras las lineas segmentadas representan una banda de confianza de dos veces
el error standard.

En el panel A, se observa una respuesta contempordnea de la inflacion mensual ante shocks
causados por la emisién, adicionalmente, su efecto maximo se alcanzaria el 7™ mes para
luego decrecer hasta desaparecer. Por otro lado, ante un shock del tipo de cambio nominal
la inflacién responderia a partir del tercer mes alcanzando su efecto maximo al cabo de un
afio. Las bandas de confianza del andlisis impuso-respuesta indicarian que la inflacion
responde de manera inmediata a shocks causados por la emision. Por el contrario, shocks
generados mediante fluctuaciones del tipo de cambio demorarian tres meses en tener
resultados estadisticamente significativos sobre la variacion de los precios.

De acuerdo a este andlisis, el modelo VAR sugiere que la emisién y el tipo de cambio
nominal (éste dltimo en mayor medida), tienen un impacto estadisticamente significativo
sobre la inflacién. Sin embargo, para que una variable sea confiable y considerada como
instrumento de politica, dependerd de que esta posea una relacion estable y predecible con
el objetivo final, sea inflacién y/o crecimiento del producto (Estrella y Mishkin, 1996).

10 Esta variable se define como el porcentaje de depésitos en moneda nacional respecto al total de los depésitos que se
mantienen en el sistema financiero.
1 Se emplean las variaciones mensuales de estas variables, pues de esa forma poseen un comportamiento I(0).



Estudios realizados en paises que migraron de una estrategia de metas intermedias de
cantidad a un esquema de tasas de interés, evidencian un debilitamiento en la citada
relacion. Para el caso boliviano, Mendoza y Boyan (2001) proveen evidencia sobre el
deterioro de la relacién predecible entre la meta intermedia y la inflacién, en el periodo
1989-2000, misma que sugiere un menor espacio para la instrumentacién de la politica
monetaria basada en metas intermedias de Crédito Interno Neto (CIN). Asi, en linea con
citados autores se extendio la verificacion empirica y se realizaron ejercicios para estudiar
la relacion de causalidad estadistica (en el sentido de Granger) de la emision monetaria a la
inflacion para el periodo enero 1995 a enero 2009.

Tradicionalmente, el test de Granger se refiere a una estimacién puntual en el que la
significancia del estadistico F, indica que el conjunto de variables independientes rezagadas
en el modelo contiene informacion relevante para predecir el comportamiento de la variable
dependiente.12 En nuestro caso, se estimaron ventanas moviles de 24 meses, de tal manera
que los resultados muestran la evolucién de la informacion relevante en el pasado de la
emision e inflacién para predecir la inflacién observada.'

Los resultados encontrados son congruentes con trabajos anteriores y muestran que la
relacion de causalidad del crecimiento de la emision a la inflacién se deteriord en el periodo
1998-2005, aio a partir del cual mejord paulatinamente (Gréfico 3).

En términos formales, la probabilidad con un intervalo de confianza del 90%, de que el
crecimiento de la emision no cause a la inflacion entre 1998-2009 se mantuvo por encima
del 10%, indicando que dicha relaciéon fue no significativa (exceptuando abril de 2008).
Aunque, en el periodo 2005-2009, la mejora en la capacidad predictiva de la emision es
consistente con el mayor uso de la moneda nacional en su funcién de medio de cambio. En
efecto, a partir de 2005 la expansion del circulante, fue considerable (40% en términos
reales aproximadamente) y estuvo relacionada con la recomposicion de saldos monetarios
del publico a favor de la moneda nacional (tenencia de efectivo), la gradual recuperacién de
la actividad econdémica y la ampliacién del diferencial cambiario entre el tipo de cambio de

. . 14
compra y de venta de ddlares estadounidenses.

'2 Cabe acotar que esta prueba permite solamente indagar estadisticamente una relacién de “precedencia temporal”, es
decir si una serie temporal es util para pronosticar otra serie, sin que ello signifique bajo ningtin punto de vista una
relacion causa-efecto.

3 El test de Granger requiere la determinacién de cierta cantidad de rezagos a ser incorporados en el modelo. Con el
objetivo de evitar discrecionalidad en esta labor, se estima un modelo VAR y considerando los criterios de informacién de
Schwarz y Hannan-Quinn, se determino la incorporacién 3 rezagos. Las ventanas mdéviles se construyeron de la siguiente
manera: para diciembre 1994 se estima el estadistico F y su probabilidad con base a la muestra enero 1993 a diciembre
1994. La estimacion para enero 1995 considera la muestra febrero 1993 a enero 1995 y asf sucesivamente.

El estadistico F empleado en el test de causalidad es el estadistico de Wald, cuya hipdtesis conjunta expresa:

Pi=Bo=... =p;=0.

Por lo anterior, la hipdtesis nula del ejercicio de causalidad indica que la emision no causa a la inflacién. Asi valores del
estadistico F superiores a 2 mostrarian significancia estadistica.

4 Banco Central de Bolivia, Meméria Anual (2005).



Griafico 3
Causalidad en el sentido de Granger

Inflacion subyacente - Crecimiento de la emision

Estadistico F e Probabilidad (eje derecho) === = Probabilidad 10% (eje derecho)

Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA.

Por tanto, la evidencia empirica reportada concluye que en el periodo comprendido entre
1995 y 2009, no habria existido una relacion predecible entre el crecimiento de la emision y
la inflacion, por lo que la consecucion de una meta de agregado monetario en un sentido
estricto, hubiese probablemente derivado en resultados pobres en términos de inflacién.
Este resultado es robusto al rol del tipo de cambio como ancla nominal en ese periodo
(Mendieta y Escébar, 2004; Orellana y Requena, 1999).

Adicionalmente, la evidencia para el periodo 2005-2009, si bien coadyuva a un mayor rol
de los agregados como variables de decision de politica en el marco de un esquema de
cantidades, el problema de claridad del ancla nominal y sefializacién sobre la orientacion de
la politica monetaria permanece. De esa forma y dado que el tipo de cambio posee mayor
incidencia sobre la inflacién (Grifico 2), se justifica la estimaciéon de una funcién de
reacciOn para esta variable.

3.1. Estimacion de una funciéon de reaccion para el tipo de cambio

La estimacién de la funcién de reaccion para la tasa de crecimiento anual del tipo de
cambio nominal asume que dentro de cada periodo de tiempo el Banco Central tiene un
objetivo para dicha variable (e;), el cual es determinado por el estado de la economia. En

el caso mds simple se supone que dicho estado viene dado por la evolucion de la inflacion
(m) y de la brecha del producto (v,— ¥;) (Clarida et al, 1997). Adicionalmente, la

observaciéon empirica indicaria que en el caso particular de Bolivia es necesaria la
incorporacién de la brecha del tipo de cambio real (g, - g;), puesto que esta variable medirfa
la postura que autoridad monetaria establece para favorecer la competitividad del sector
productor de bienes transables. En términos formales se tiene:

er=8+a E (M — T )+ VE (V= ¥) + BE(q, —4q;) (1)

g=(l—piel +pec, + 7, (2)
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Reemplazando e; en la ecuacion 2 tenemos:
g=(1-p)lf + @Ep(Mpygp— W)+ VE (¥ — ¥+ FE(ge—qrl]l + peey+ 1

Siguiendo a Favero (2001) y Clarida et al. (1997), se obtiene una ecuacion estimable para
el tipo de cambio nominal.

g = (1—plé+ all— pime o +v(L—p)(¥Ve— ¥+ 51— plg:— g + pery + 54 (3)

En este escenario y dadas las caracteristicas de la ecuacion (3), la técnica de estimacion
elegida es el método generalizado de momentos GMM (por sus siglas en inglés), la misma
que emplea variables instrumentales'® (Baum ez al., 2003). Varias razones indican que no
seria apropiado el uso de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) en este tipo de modelos.
La primera, sefiala que el término de perturbacion e, depende de los errores de prediccion

de las variables del modelo, dependencia que hace que las estimaciones por este método
sean inconsistentes. Por otro lado, Restrepo (1999) sefiala que existe la posibilidad de que
se presente sesgo de simultaneidad, debido a que las variables del lado derecho de la
ecuacion estdn estrechamente relacionadas con la variable dependiente. Ello hace necesario
el uso de variables instrumentales para estimar la funcion de reaccion. Sin embargo, ante la
presencia de heterocedasticidad, la estimacién convencional con variables instrumentales
(por ejemplo, minimos cuadrados en dos etapas) no provee errores estandar consistentes, 1o
cual implicaria que la inferencia estdndar y, por tanto, las pruebas para las restricciones de
sobreidentificacién no serian vélidas.

La ecuacion (3) describe cual fue el manejo del instrumento operativo de la autoridad
monetaria ante determinados shocks generados en (I) la inflacién en un horizonte de 12
mesesl6, (II) 1a brecha del producto y (III) la brecha del tipo de cambio real.'” Los
resultados para el periodo enero 1995 a junio 2009 son presentados en la tabla a
continuacion.

15 Mayores detalles acerca de la eleccion de GMM como técnica de estimacién se encuentran en Favero (2001).

'6 Se asume este horizonte pues es el empleado en la mayoria de los documentos (véase Cossio et. al, 2009), ademds es
razonable pensar que la autoridad monetaria no se preocupe de la inflacién que se registra mes a mes, sino mds bien,
concentre su atencion en la inflacién de mediano plazo.

17 Los graficos de las series involucradas en la estimacién se presentan en el Anexo 1, grafico la.
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Tabla 1
Funcién de Reaccion para el Tipo de Cambio Nominal (1995 - 2009)

o Durbin -
p e a Y B R’ Ajustado  Watson
0.872 6.873 -1.264 -0.296 -0.190 0.97 2.01

% %k %k % k¥ %k %k k¥ * % %k %k

. Donde ***, ** * representan la significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

. El set de instrumentos empleados corresponden a los rezagos del 1° al 6°, 9° y 12° rezago de la inflacién, brecha del producto,
indice de precios del exterior y bolivianizacion.

. La estimacién incluye la opcién de preblanqueo. El ancho de banda para las autocovarianzas fue elegido mediante el método
de seleccién variable de Newey-West.

Los resultados indican que el tipo de cambio nominal reacciona aprecidndose 1.26% ante
un incremento de 1% en la inflacion esperada, lo cual implicaria una apreciacion real del
0.26%, ceteris paribus. Por otro lado, el coeficiente S sefalaria que el tipo de cambio

nominal reacciona inversamente ante desalineamientos del tipo de cambio real. Ambos
resultados revelarian dos caracteristicas importantes de la politica cambiaria en Bolivia.
Primero, el tipo de cambio nominal buscaria afectar la competitividad de los productos
transables de la economia, pues la autoridad monetaria aplicaria depreciaciones ante
sobrevaluaciones cambiarias. Segundo, ante incrementos en la inflacién, el tipo de cambio
real (por medio del tipo de cambio nominal) seria afectado buscando resultados sobre la
demanda agregada y consiguientemente sobre la inflacion.

Por otro lado, el coeficiente asociado con la brecha del producto es negativo, aunque
unicamente significativo al 10%. Dicho valor sugiere que el Banco Central de Bolivia
reacciona apreciando 0.3% el tipo de cambio nominal cuando el producto efectivo es 1%
superior al nivel potencial, mismo que apoya tanto los resultados encontrados para @ como

también para f5.

Finalmente, el coeficiente que captura la inercia del tipo de cambio nominal (g % 0.87),
indica que la politica cambiaria se ajusta lentamente hacia su nivel objetivo proyectado, lo
cual es consistente con un tipo de cambio administrado en una economia con dolarizacién
financiera parcial. Por otro lado, de acuerdo a la ecuacién (3), & representaria el nivel

promedio anual de depreciaciéon (apreciacion) del tipo de cambio nominal, que se
encontrarfa alrededor de 6.9%.

Para evaluar el nivel de ajuste de la funcién de reaccion estimada, se sigue el procedimiento
empleado por Clarida, Gali y Gertler (1998), quienes sugieren calcular una banda de
confianza para la serie estimada e incluir dentro de ese intervalo la serie efectiva para
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observar si dicha serie se escapa de la banda. Los resultados aplicados al presente caso se
muestran a continuacion.

Grafico 4
Tasa anual de Depreciacién observada e intervalo de confianza'®
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Banda de confianza 95% Tasa efectiva de Depreciacién (Apreciacion)

Claramente se observa un nivel de ajuste aceptable, lo cual sugiere que el modelo proveeria
19

una adecuada explicacién del comportamiento del tipo de cambio nominal en Bolivia.
Finalmente, respecto al TCN como instrumento operativo del BCB se puede concluir que,
si bien existe una relacion entre el objetivo y el instrumento, el tipo de cambio seria una
variable adicional que maneja el BCB para controlar presiones inflacionarias o procurar
competitividad al sector transable, lo anterior se justifica por las siguientes razones:

El menor efecto traspaso del tipo de cambio hacia la inflacién acotarfa el uso de esta
variable como instrumento de la autoridad monetaria. Este menor efecto se sustenta por las
estimaciones empiricas realizadas para Bolivia, desde el trabajo de Morales y Sachs (1990)
quienes encuentran un pass-through completo (igual a uno), hasta las estimaciones de
Escobar y Mendieta (2004) quienes hallan un valor de 0.25 para el periodo muestral 1991-
2005.

Adicionalmente, el manejo del TCN obedeceria al esquema cambiario prevaleciente en la
economia. A manera de ejemplo, en una economia con tipo de cambio flexible el Banco
Central tiene la posibilidad de intervenir el mercado cambiario para direccionar la

'8 El grifico muestra la tasa de depreciacién desde enero de 1995 hasta junio de 2008, restandose 12 datos a la muestra
original, ya que se emplearon estos en el pardmetro inflacién esperada a doce meses.

' Lo cual no sucede cuando se omite el indice de precios del exterior como variable instrumental (Anexol, grafico 1b),
mostrando de esa forma la necesidad de incluir dicha variable en la estimacidn, ya que el “desborde” de la serie efectiva
ocurre inmediatamente después de la subvaluacién causada por las crisis en Perd y Brasil que afectaron el tipo de cambio
de Bolivia.
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evolucion de un tipo de cambio que sea acorde con sus objetivos de inflacién y/o reduccién
de la brecha del productozo. Asimismo, el Banco Central de Bolivia con un esquema
cambiario crawling peg, tiene la potestad de direccionar el tipo de cambio como una forma
de apoyo a su principal instrumento, buscando objetivos de nivel de precios y/o actividad
econdmica, lo cual no significa que el BCB tenga como instrumento operativo al tipo de
cambio nominal.

Adicionalmente, el hecho de que el tipo de cambio nominal haya estado fijo durante toda la
crisis financiera internacional revela que este no es el instrumento principal de la autoridad
monetaria. Asi mismo, en el escenario econdmico actual una politica de depreciacion
amenazaria el nivel de bolivianizacién alcanzado, ya que expectativas de depreciacion
podrian conducir a los agentes econdmicos a buscar refugio en instrumentos financieros
denominados en moneda extranjera,” por lo cual el Banco Central actualmente se
encontraria muy limitado a utilizar el tipo de cambio como instrumento operativo.

Por lo anterior, dado que la emisién no posee las caracteristicas necesarias para ser el
instrumento del BCB, y la variacion del tipo de cambio nominal seria una herramienta
adicional de la autoridad monetaria, corresponde evaluar otra variable que el Banco Central
pueda emplear como instrumento operativo. En esa linea, en las siguientes dos
subsecciones se efectiian estimaciones para la tasa de interés relevante de la autoridad
monetaria y para el saldo de colocaciones netas del BCB*.,

3.2. Estimacion de una funcion de reaccién para la tasa de interés

Un resultado comun de las funciones de reaccién es que estas logran capturar el
comportamiento que sigue la autoridad monetaria. Respecto a dicho comportamiento, el
Banco Central de Bolivia no hizo explicita alguna regla de politica. Por esta razén, en la
seccion anterior se estimd una funcion de reaccidn para el tipo de cambio nominal y en esta
seccion se busca relacionar el comportamiento de la inflacién y el producto, ante cambios
en la tasa de interés relevante del BCB.

Las razones para suponer la presencia de dicha relacion se deben a que en el afio 2005 se
inici6é un proceso de reversion de la dolarizacion financiera de la economia. Una cifra que
muestra los resultados de este proceso es la caida en el porcentaje de los depdsitos en
moneda extranjera respecto al total; en enero de 2005 este coeficiente lleg6 al 89%,
comparado con un 55% alcanzado en septiembre de 2009. Ello muestra un contexto

20 Una muestra clara de recientes intervenciones al mercado cambiario en economias con régimen de tipo de cambio
flexible, son los bancos centrales de Perd, Chile, Colombia y Brasil, quienes compraron divisas del mercado para frenar la
apreciacion de sus monedas, y por ende apoyar a su sector transable. Similar comportamiento fue exigido por Francia al
Banco Central Europeo antes de la crisis griega.

2! Dicho escenario se hizo presenté en 2009 cuando las expectativas de los agentes econémicos apostaron por una
depreciacion del tipo de cambio nominal, induciendo a que las operaciones cambiarias se peguen a la cota superior del
diferencial cambiario vigente.

2 Se define como saldo de colocaciones netas, a las colocaciones brutas menos los vencimientos del BCB.

14



econdmico favorable para la autoridad monetaria, ya que bajo este escenario el BCB podria
ejercer un mejor control de la politica monetaria. Adicionalmente, si bien el BCB
instrumenta su politica a través de un esquema de agregados monetarios, la forma actual
como se realizan las operaciones de mercado abierto se aproxima a un esquema de tasas de
interés. Ya que, durante las sesiones del Comité de Operaciones de Mercado Abierto
(COMA) se presta especial atencion al efecto transmision del canal de tasas, monitoreando
la respuesta del sistema financiero ante movimientos en las tasas de corto plazo de la
autoridad monetaria.

Existe evidencia empirica de reglas estimadas para Pert, Chile y Colombia (entre los casos
mds importantes dentro de la regién), las cuales siguen una forma funcional similar a la
propuesta por Taylor (1993).* Sin embargo, Ball (1998, 2000) explica que la funcién de
reaccion al estilo de Taylor en economias pequefias y abiertas es suboptima a menos que
esta sea modificada de forma importante, debido a que la economia no solo es impactada
por shocks generados en la tasa de interés sino también, por shocks de tipo de cambio
(como se demostrd en la seccién anterior). Este autor estudia el impacto que tienen las
variaciones del tipo de cambio sobre la inflacién, utilizando el siguiente modelo:

Ve = _JGir—l + ﬁer—l + ‘;I'}Ir—l + £s 4)
T =m,_ytay,_q+yle._s—e._)+n (5)
e, =—0i,+v (6)

Donde v es el producto (aproximado mediante el IGAE), i la tasa de interés real del BCB,
e el tipo de cambio real (donde niveles mds altos indican una depreciacion real de la

moneda domestica), 7 la inflacién (aproximada mediante el indice de inflacion subyacente)

. .. . 24
y finalmente 17, v y £ son términos que se comportan como ruido blanco.

La ecuacién (4) puede ser vista como una curva IS para una economia abierta, donde los
resultados de las acciones que realice hoy la autoridad monetaria se reflejan en el producto
del siguiente periodo, ademds el producto tendria cierta inercia. La ecuacién (5) representa
la Curva de Phillips para una economia abierta, donde la variacion de la inflacion estaria en
funcién de la inercia de la misma y del producto; ademds esta ecuacion considera el valor
rezagado de la variacién en el tipo de cambio real. La ecuacion (6) indica una relacion
inversa entre el tipo de cambio y la tasa de interés, donde un incremento en la tasa de

2 Al respecto es importante destacar el trabajo de Moron y Winkelried (2005), quienes estiman un modelo éptimo para
economias financieramente vulnerables.
24 Todas las variables son expresadas como tasas interanuales de crecimiento.
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interés interna provoca una entrada de capitales, la cual conduce a la apreciacion del tipo de
cambio.”

Una caracteristica muy importante en el modelo de Ball (2000) es su especificacion, donde
la estabilizacion de las fluctuaciones de la inflacion y producto son alcanzados de mejor
forma si el objetivo es m;, la cual filtra los efectos transitorios de las fluctuaciones del tipo

de cambio. Formalmente se tiene:
T, =T, — ¥e,_, @)

A manera de ejemplo, si se supone un incremento en e,_,, entonces la inflacion subyacente
7T, se incrementard (ecuacion 5), pero de acuerdo a la ecuacion (7), la inflacion m; serd
menor que 7,. Por lo tanto, ] es la tasa de inflacion que filtra los impactos del tipo de

cambio.

El planteamiento anterior no es trivial, ya que por medio de este modelo se aislan los
efectos de fluctuaciones del tipo de cambio en la inflacion, haciendo posible la estimacion
de una funcién de reaccidn para la tasa de interés donde se asume al precio del dinero como
instrumento operativo del Banco Central.

Puesto que el modelo propuesto por las ecuaciones (4), (5) y (6) puede ser considerado
como un modelo pequefio con varias variables enddgenas, se emplea el método de
ecuaciones simultaneas para estimar sus pardmetros. La estimacidon abarca una muestra
mensual comprendida entre enero de 1994 hasta junio de 2009.

v, =—01121i,_, + 0283 e,_, + 0449y, _, +¢, (8)
kok kek kekesk

M, =0.881w,_, + 0346y, 5 +0.311 (e,y —e,_,) +m_ 9)
ksksk k kekesk

e, = —0.0271, +v, (10)

Donde ***, ** * representan la significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Sustituyendo el coeficiente 0.311 en la ecuacién (7), se obtiene:
m; =m, — 0.311le,_; (11)

La ecuacion (11) es con la cual finalmente se trabajard para obtener el nivel de inflacion
que excluye los movimientos de tipo de cambio. Los resultados se observan a
continuacion:

%5 Esto para una economia con tipo de cambio flexible y considerable vinculacién financiera internacional.
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Grafico 5
Inflacion Subyacente e Inflacién excluyendo variaciones del Tipo de Cambio
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En el grafico, la linea gruesa muestra la inflacion que hubiese registrado la economia sin la
intervencion de la autoridad monetaria direccionando el tipo de cambio. En este sentido, la
historia reciente de la economia nacional destaca dos episodios en los cuales se puede
evidenciar el impacto del tipo de cambio real sobre la inflacién. El primero de ellos abarca
el periodo 2003-2005, donde el ritmo de depreciacidén que buscé alentar las exportaciones
de bienes transables gener6 inflacién.”® El segundo, que abarca el periodo entre 2007 hasta
la primera mitad de 2009, evidencia una apreciaciéon que supera el 20% denotando el
esfuerzo del BCB en un contexto de elevada inflacién. Lo anterior, sustenta la

instrumentacion operativa de la politica monetaria en Bolivia a través de fluctuaciones en el
tipo de cambio, no s6lo nominal sino también real.

En cuanto a la efectividad de la politica cambiaria en el control de la inflacion, el gréifico 6
muestra que en diciembre de 2008 debido a las apreciaciones cambiarias se habria restado,
aproximadamente, 5.7 puntos porcentuales a la inflacién subyacente a doce meses, lo cual
implica que si la politica cambiaria no hubiese tenido una orientacién hacia la apreciacién

de la moneda nacional, los precios hubieran aumentado en mayor magnitud afectando el
bienestar de la sociedad.

26 En septiembre de 2003 se alcanza una tasa de depreciacién real anual cercana al 20%.
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Griafico 6
Impacto de las fluctuaciones del Tipo de Cambio Real sobre la Inflacién
(Puntos Porcentuales)
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Luego de obtener el nivel de inflacion sin variaciones del tipo de cambio, la siguiente etapa
consiste en estimar la funcién de reaccién del Banco Central tomando como variable
dependiente la tasa de interés. En este trabajo se sigue la propuesta metodolégica de Clarida

et al., (1997), introduciendo algunas modificaciones acordes con el objetivo del documento,
la funcién propuesta es:

t, = (1-p)i+ a(l— puy, +y(1—p)(Y, - ¥) +pi,y +e (12)

En la ecuacion (12), i, representa el nivel de la tasa de interés nominal, m..,, la inflacién en
un horizonte de n meses,”’ ¥, — ¥ representa la brecha del producto, g (que debe ser

mayor que cero, pero menor que 1), mide la gradualidad (velocidad) con la que el Banco
Central modifica su tasa de interés, finalmente 7 es una constante con la cual se puede

obtener la tasa de inflacion objetivo del Banco Central (Favero, 2001).28

La ecuacién (12), considera que los bancos centrales ajustan su tasa de interés de forma
gradual, de tal forma que la autoridad monetaria determina ésta como un promedio
ponderado de la tasa de interés objetivo (1) y de la tasa de interés observada en el periodo

anterior (f._,), mas un término de perturbacién exégeno (@):
i, = (1-p)T+pi,,y + o, (13)

Como técnica de estimacion de la ecuacion (12), se emplea el Método Generalizado de
Momentos GMM.

*7 Se establece un horizonte de n meses puesto que se buscard probar distintas alternativas paran (3,6,9y 12).

% Como proxy de la tasa relevante se considera a la tasa de adjudicacién de las letras a 91 dias del BCB en moneda
nacional.
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Tabla 2
Funcién de Reaccion para la Tasa de Interés Relevante (2005 - 2009)

Horizontes alternativos p T o % R Ajustado TestJ

Inflacién esperada (n=3) 0,879 4,762 0,273 0,416 0,93 14,85
* % % * % % * % % * %

Inflacién esperada (n=6) 0,881 4,653 0,236 0,313 0,96 13,26
% %k %k %%k %k % %k * %k %k

Inflacion esperada (n=9) 0,933 4,200 0,329 0,311 0,96 15,26
% %k %%k %k * * %k

Inflacion esperada (n=12) 0,858 4,826 0,133 0,656 0,93 15,63
* % % * % %

. Donde ***, ** * representan la significancia estadistica al 1%, 5% y 10% respectivamente.

. El set de instrumentos empleados corresponden del 1° al 6°, 9° y 12° rezago de la inflacién, brecha del producto, tasa de
interés y bolivianizacion..

. La estimacién incluye la opcién de preblanqueo. El ancho de banda para las autocovarianzas fue elegido mediante el método
de seleccion variable de Newey-West.

En la tabla 2 se observa que el coeficiente o, que mide la respuesta del BCB ante cambios

en la inflacion esperada, es significativo al 1% en las primeras dos ecuaciones (donde el
horizonte de inflacion esperada es menor o igual a 6 meses). Esto indicaria que, dado un
escenario de incremento de precios en el corto plazo la tasa relevante del BCB se
incrementaria para controlar la inflacién®. Sin embargo, se observa una respuesta menor a
la unidad, lo cual podria explicarse en que actualmente el BCB no instrumenta su politica
monetaria mediante un esquema de tasas de interés.

Estas ecuaciones (inflacion esperada de 3 y 6 meses) poseen coeficientes similares en los
cuales se obtienen los signos esperados y ademds son estadisticamente significativos. Dado
ello, la funcidén de reaccién con una inflacién esperada @ en un horizonte de tres meses

seflala que, la tasa relevante del BCB se incrementaria en 27pb ante un aumento de 1% en
la inflaciéon esperada. Este resultado pone en evidencia que la autoridad monetaria no
responde en términos reales ante cambios en la inflacién esperada.30

Por su parte, el coeficiente de rezago de la tasa de interés p = 0.88 indica un alto grado de

inercia de la politica monetaria, lo cual coincide con la idea de que los bancos centrales son
conscientes de que la volatilidad de las tasas de interés trae costos adicionales al generar,
por ejemplo, tensiones en los mercados financieros. Ademds, denota la gradualidad con la
que el BCB implementa su politica monetaria, la misma que reduce el riesgo de
implementar politicas erréneas que lleven a desajustes en las expectativas que se forman los
agentes.

» Debe remarcarse que en el actual esquema monetario del BCB, el ente emisor fija montos y no precios, por lo cual la
tasa es una resultante.
O Esta afirmacién se observa graficamente en el Anexo 1, grifico 1c.
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Adicionalmente, el pardmetro ¥ indica una fuerte respuesta de la tasa de interés ante

cambios en la actividad econdémica, concretamente, dado un crecimiento en el producto
efectivo 1% por encima del potencial, la tasa del BCB se incrementarfa 42pb para controlar
los efectos derivados, sefialando que la autoridad monetaria seguiria una politica
anticiclica.’’

De acuerdo a lo anterior, si bien una funcién de reaccién para la tasa de interés del BCB
sefiala que existe un compromiso de la autoridad monetaria con sus objetivos. Debido a la
estructura actual en la que el BCB envia sefiales al mercado, fijando montos, el mecanismo
de transmision del canal de tasas de interés aun seria reducido. La evidencia en la
estimacion realizada sefiala la presencia de una respuesta menor a la unidad cuando la
inflacién se incrementa 1%, lo cual significa que no se tiene efectos sobre la tasa de interés
real relevante para el mercado, limitando de esta forma la capacidad de la autoridad
monetaria en ejercer su politica por este medio, ya que el sistema financiero no tendria
estimulo para adquirir estos titulos puesto que no tendrian rendimientos reales positivos. En
ese contexto, Taylor (1993) establece que la tasa de interés nominal de corto plazo deberia
ser una funcién creciente del prondstico de la tasa de inflacién dado su objetivo y de la
produccion real dado su nivel potencial, es decir movimientos nominales de la tasa de la
autoridad monetaria deberian inducir cambios en la tasa de interés real (principio de
Taylor), lo cual no sucederia en la economia boliviana..

Adicionalmente, evidencia empirica reciente para el caso boliviano sugiere una respuesta
incompleta de las tasas pasivas de corto plazo (91-180 y 181-360 dias) ante shocks en la
tasa relevante del BCB. Mientras, la respuesta de las tasas activas (ademds de ser menor)
tomaria como variable determinante mas importante al riesgo de segmento de mercado.*
Estos resultados se justificarian por el actual esquema monetario que opera en Bolivia, ya
que en la subasta de titulos de regulacion monetaria se fijan montos y no precios.

Dado que la funcién de reaccion estimada indicaria que la autoridad monetaria no
instrumenta su politica mediante la LT 91 dias (no se ofrece al sistema financiero
rendimientos reales positivos —contraviene al principio de Taylor-), corresponde probar si
otra variable posee las caracteristicas necesarias.

3.3. Estimacion de una funcion de reaccion para el Saldo de Colocaciones Netas

Una variable importante para cualquier Banco Central es el Saldo de Colocaciones Netas
(SCN).33 Se entiende a este, como las Operaciones de Mercado Abierto (OMA)34 que
realice el BCB menos los vencimientos que posea.

3! De hecho Leiderman et. al.(2008), encuentran que Bolivia posee la politica anticiclica més agresiva de toda la region.
32 Rodrigo et al. (2010).
33 En especial para uno como el BCB, que instrumenta su politica monetaria mediante un esquema de cantidades.
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En el caso de Bolivia, se puede mencionar que esta variable guarda amplia relacién con la
evolucion de la coyuntura econdémica nacional, es decir sigue los movimientos de la

inflacién y del producto.” Al respecto, el Gréfico 7, muestra una importante correlacién
entre dicha variable y la inflacion.

Grafico 7*
Saldo de Colocaciones Netas del BCB e Inflacion
(Variaciéon mensual)
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El andlisis contempla una muestra mensual comprendida desde enero de 2005 hasta junio
de 2010. Como medida de inflacién se toma la variacion porcentual mensual del IPC y
como medida del SCN se consideran las variaciones porcentuales mensuales del SCN en
MN y MN-UFV, excluyendo el saldo en moneda extranjera. A inicios de la muestra (abril-
2005), se evidencia una fuerte caida del SCN del BCB, ello se debié a un clima de
inestabilidad politica causado por conflictos sociales que condujeron a que el sistema
financiero enfrente problemas de liquidez. En respuesta, el BCB disminuy¢ el ritmo de sus
colocaciones inyectando recursos a través del vencimiento de sus titulos. Posterior a este

periodo, el saldo de colocaciones netas siguié de cerca la evolucion de la inflacion (Gréfico
7).

Debido a la crisis internacional, a partir de octubre de 2008 el Banco Central inicié un
periodo de politica monetaria expansiva, a raiz de ello el saldo de colocaciones netas

3% Compra y venta (definitiva o en reporto) de valores piiblicos, con el propésito de expandir o contraer la liquidez y el
volumen de los medios de pago en la economia.

3% Varios Bancos Centrales incorporan en sus funciones de reaccién la brecha del producto, debido a que esta variable
proporciona informacion relevante para la conduccién de la politica monetaria, ya sea porque mostraria una caida en la
actividad econdémica o porque daria a conocer un posible sobrecalentamiento del producto.
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mostrd tasas de crecimiento negativas (en promedio -2.6% entre agosto 2008 y diciembre
2009).

Lo anterior deja abierta una clara posibilidad del manejo de esta variable como instrumento
operativo del Banco Central. Al respecto, Estrella y Mishkin (1996) expresan que para que
una variable sea considerada como instrumento operativo ésta debe cumplir determinadas
caracteristicas, entre ellas establecen como pardmetros de evaluacion la presencia de una
relacion estable y predecible entre el instrumento y el objetivo de la autoridad monetaria.
Evaluando, mediante un test de causalidad de Granger, cuan predecible es la inflacién
considerando el SCN se encuentra el siguiente resultado.*

Grafico 8
Test de Causalidad Granger.
Saldo de Colocaciones Netas BCB - Inflacion
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Los resultados del grafico 8 indican que, a partir del ultimo trimestre de 2008 el saldo de
colocaciones netas precede temporalmente a la inflacion, adicionalmente esta relacion se
hace estadisticamente mds importante al transcurrir el tiempo. Lo anterior, revela
precedencia temporal del SCN haciendo confiables los modelos de pronostico que empleen
esta variable para conocer la evoluciéon de la inflacién. Por otro lado, los resultados del
inicio de la muestra se deben a que la serie empleada como SCN solo contempla las
operaciones en MN y MN-UFV, y dado que la composicion del saldo a inicios del afio
2005 adin se mantenia fuertemente influenciado por las colocaciones de titulos en ME, es
razonable pensar que nuestra serie no muestre significancia estadistica en una relacién de
precedencia temporal con la inflacién. A pesar de ello, el cambio gradual en la composicion
del saldo de colocaciones netas del BCB a favor de la moneda nacional (grafico 9), produce
mejoras en los resultados encontrados hacia finales de 2008 y en adelante.

3 . L. ., . .
® Se estimaron ventanas méviles de 24 meses, de tal manera que los resultados muestran la evolucién de la informacién
relevante en el pasado del SCN e inflacién para predecir la inflacién observada.
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Griafico 9
Evolucion por moneda del Saldo de Colocaciones Netas del BCB
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De acuerdo a los resultados presentados se estima una funcién de reacciéon mediante la
metodologia GMM, empleando como instrumento operativo a la variacion mensual del
saldo de colocaciones netas del BCB en moneda nacional y moneda UFV, para ello se sigue

la metodologia de Clarida et al. (1997). La estimacion se realiza asumiendo la siguiente
forma funcional.

SCN; = (1-p)5CN + a(1— pImes+y(1 - p)(¥,— ¥7) + 50N, + ¢ (14)

Donde, se asume que dentro de cada periodo de tiempo el Banco Central tiene un objetivo
para dicha variable (5CN; ) el cual es determinado por el estado de la economia. En el caso

mds simple se asume que dicho estado viene dado por la inflacién () y la brecha del

producto (¥, - ¥7).

La ecuacion (14) describe cual fue el manejo del instrumento operativo de la autoridad
monetaria ante determinados shocks generados en (I) la inflacién en un horizonte de n
meses y (II) la brecha del producto.

Los resultados para el periodo enero 2005 a marzo 2010 se presentan en la tabla 3. La razén
para contemplar este periodo de andlisis se debe a que el SCN antes del 2005 estaba muy
influenciado por las operaciones en moneda extranjera, debido a la alta dolarizacion de la
economia nacional. Sin embargo, este escenario cambia radicalmente a partir del inicio de
la bolivianizacion. Muestra de ello, a marzo de 2010 tan solo el 0.05% del total del saldo de
colocaciones netas se encuentra en moneda extranjera (Gréafico 9).
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Tabla 3
Funcién de Reaccion para el Saldo de Colocaciones Netas (2005 - 2010)

Durbin -
p SCN a v R? Ajustado Watson
Horizonte n=3 0.829 2.869 1.211 0.773 0.80 2.00
% %k %k % %k %k % 3k %k % 3k k
Horizonte n=6 0.929 2171 1.106 0.455 0.77 1.97
* %k % %k %k k% % 3k k
Horizonte n=9 0.889 1.735 0.954 0.546 0.71 2.02
k% k% %k
Horizonte n=12 0.895 2.353 0.754 0.946 0.70 1.95
k% k% %k

. Donde ***, ** * representan la significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

. El set de instrumentos empleados corresponden a los rezagos del 1° al 6°, 9° y 12° rezago de la inflacién, brecha del producto,
saldo de colocaciones netas y bolivianizacién.

. La estimacion incluye la opcién de preblanqueo. El ancho de banda para las autocovarianzas fue elegido mediante el método
de seleccion variable de Newey-West.

Se encuentran resultados estadisticamente significativos cuando el andlisis contempla una
inflaciéon esperada de tres meses (n=3), horizontes superiores a ese proporcionan
parametros no confiables o menos robustos como es el caso cuando n=6.

Los resultados, resumidos en la tabla 3, indican que el BCB responde incrementando el
saldo de sus colocaciones netas 1.21% ante un incremento de 1% en la inflacion esperada a
tres meses. Ademas, reduce sus colocaciones mensuales en 0.77% cuando la brecha de
producto se hace negativa, es decir la autoridad monetaria aplica una politica expansiva
cuando la actividad econdémica efectiva crece por debajo del nivel potencial.
Adicionalmente, el pardmetro que mide la inercia de la serie posee un coeficiente igual a
0.83, indicando la prudencia que tiene la autoridad monetaria al momento de cambiar la
direccion que sigue el SCN.

En sintesis, el saldo de colocaciones netas del BCB ofrece buenos resultados cuando es
empleado para estimar una funcién de reaccion para el ente emisor. Por tanto, seria posible
pensar en la instrumentacion de la politica monetaria a través del manejo de esta variable
como instrumento operativo, ya que se encontrarian efectos estadisticamente significativos
sobre la inflacién y el producto

Adicionalmente, se presentarian otras dos razones que harian del Saldo de Colocaciones
Netas una mejor variable instrumento para la autoridad monetaria.

En primer lugar, en el contexto actual el manejo del saldo de colocaciones netas seria
independiente, a diferencia de lo que ocurre con el tipo de cambio nominal que ademds de
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buscar objetivos de inflacion o actividad econdémica, seria un determinante del nivel de
bolivianizacion. Asi, una depreciacion cambiaria ejerceria presiones sobre las expectativas
de los agentes, motivando una recomposicion en los portafolios de inversion a favor de las
inversiones en moneda extrajera, reduciendo el nivel de bolivianizacién. Ello conllevaria
una reduccion en la efectividad de la politica monetaria del BCB, pues al reducirse el nivel
de bolivianizacién la maniobrabilidad del ente emisor seria disminuida.

Adicionalmente, bajo un esquema de agregados monetarios (como en el que opera el BCB)
la tasa de interés tiene un cardcter endégeno. Es decir, es una resultante de la subasta de
titulos de regulacion monetaria. En ese sentido, el mecanismo de transmision a través de un
canal de tasas de interés aun seria reducido. Ello se demuestra mediante la funcién de
reaccion estimada para la tasa de interés relevante del BCB, donde se encuentra una
respuesta menor a la unidad cuando la inflacién se incrementa 1%, lo cual significa que no
se tiene efectos sobre la tasa de interés real relevante para el mercado, limitando de esta
forma la capacidad de la autoridad monetaria en ejercer su politica monetaria por este
medio.

4. Consideraciones Finales.

Mediante la estimaciéon de una funcién de reaccion para el tipo de cambio nominal
(empleando una muestra mensual que abarca el periodo 1995 — 2009), se encontré que el
Banco Central responderia a la expectativa de inflacién a 12 meses apreciando tanto el tipo
de cambio nominal como también el real, buscando de esta forma controlar presiones
inflacionarias. En efecto, las estimaciones realizadas sugieren que la apreciacion del tipo de
cambio real registrada durante 2008 habria restado aproximadamente 5.7 puntos
porcentuales a la inflacién subyacente a doce meses, en un escenario de elevados niveles de
inflacién interna y externa. Por otro lado, dicha funcién muestra un alto grado de inercia del
tipo de cambio nominal, indicando que la politica cambiaria se ajustaria lentamente hacia
su nivel objetivo proyectado, lo cual es consistente con el atn elevado grado de
dolarizacion financiera. Sin embargo, dado el esquema cambiario crawling peg que opera
en Bolivia, el tipo de cambio se constituye en una herramienta de apoyo al instrumento
operativo que posee la autoridad monetaria.

Por otro lado, la reduccién en los niveles de dolarizacién, producto de la ampliacién del
diferencial cambiario y la apreciacion de la moneda nacional, habria posibilitando a la
autoridad monetaria emplear otros instrumentos como el saldo de colocaciones netas y la
tasa de interés para afectar la inflacion y reducir la brecha en la actividad econdmica.

Respecto a la tasa de interés, se estim6 una funcion de reaccion para la tasa relevante del
BCB (empleando como proxy la tasa de las LT a 91 dias, para el periodo 2005-2009). Los
resultados indican que la tasa de interés relevante del BCB se incrementaria para controlar
presiones inflacionarias de corto plazo, pero este instrumento reaccionaria con mayor
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fuerza ante desvios en el crecimiento del producto efectivo respecto a su nivel potencial.
Empero, la ausencia de movimientos reales en la tasa de interés relevante implicaria un
mecanismo de transmision incompleto. Por lo cual, politicas cuyos objetivos se transmitan
a través de un canal de tasas de interés no serian efectivas. Ello se deriva del actual
esquema de politica monetaria, donde se establecen montos y se esperan variaciones de
precios.

Una alternativa interesante para mejorar el canal de transmision de tasas de interés es el
propuesto por Cernadas et al. 2009, donde se establece que existen ciertas condiciones que
harfan posible la implementacién de este esquema, empero también se mencionan ciertas
limitaciones. Salvando estas dificultades y con un esquema de tasas de interés explicito, se
podria pensar en una mejor relacion entre el instrumento —tasa de interés-, y objetivo
-inflacion-.

En relacién a la estimacion de la funcion de reaccién para el saldo de colocaciones netas, se
encontrd una respuesta decisiva del ente emisor ante incrementos en la inflacién esperada.
Adicionalmente, el modelo determiné que la autoridad monetaria reduciria el saldo de sus
colocaciones ante una caida en la actividad econémica efectiva.

Finalmente, el saldo de colocaciones netas seria la variable que mejor identificaria la
postura del ente emisor. No obstante, el tipo de cambio nominal seria un instrumento
adicional, cuando la economia necesita de la aplicacién de politicas mds agresivas.
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ANEXO 1.

Griéfico 1a
Informacién utilizada para la estimacion de la funcién de reaccién
para el tipo de cambio nominal
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