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Introduccién

INTRODUCCION

Durante los ultimos afios la mayor parte de las economias del mundo han experimentado
profundas transformaciones que han influido en el desenvolvimiento de sus sistemas
financieros. Como consecuencia, en muchos de ellos se ha presentado inestabilidad en la
demanda de dinero y dificultades para controlar los agregados monetarios.
Evidentemente esta realidad ha complicado el disefio e implementacion de la politica
monetaria y, por tanto, ha obligado a los Bancos Centrales a realizar un profundo

analisis de la labor que realizan y a adoptar enfoques alternativos o complementarios.

La economia boliviana no ha estado ajena a este proceso de cambio. En los tltimos
veinte afios nuestro pais ha observado una serie de transformaciones que se han
reflejado, entre otros, en desregulacion del sistema financiero, surgimiento de
innovaciones financieras, mayor participaciéon de intermediarios no bancarios y en
mayor apertura de la cuenta de capitales. Estas transformaciones representan una clara
sefial de las dificultades que se experimentan al ejecutar una adecuada politica

monetaria.

El articulo segundo de la Ley 1670 de octubre de 1995' sefiala que el Banco Central de
Bolivia (BCB) tiene por objetivo ‘procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional’, lo que en términos operativos equivale a mantener la inflacion baja y
estable. La importancia asignada al control de la inflacion se refleja en el articulo tercero
de dicha ley, que establece que las politicas de aplicacion general del BCB (monetaria,
cambiaria o del sistema de pagos) serdn formuladas para el cumplimiento de este
objetivo primordial. Todo ello ha generado un intenso debate sobre la eventual
existencia de un exceso de oferta en el mercado monetario y su efecto (contemporaneo y

futuro) sobre la trayectoria la inflacién, tasa de interés y crecimiento econdémico.

"Ley Nro. 1670 del 31 de octubre de 1995 promulgada bajo el Gobierno de Gonzalo Sanchez de Lozada.
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Este trabajo busca aportar a este debate por medio del analisis los determinantes de corto
y largo plazo de la demanda monetaria, y a partir de estos, proveer ciertas orientaciones
basicas para el manejo monetario. El objetivo es examinar los efectos de la politica
monetaria sobre inflacién, crecimiento, tasa de interés y otros agregados
macroeconomicos, identificando las regularidades, que pese a los cambios de régimen
(convergencia a baja inflacion, flotacion cambiaria en un esquema de Metas de Inflacion

y nominalizacion de la politica monetaria), se han observado en los tltimos afios.

El resto de la investigacion se estructura de la siguiente manera: en el capitulo I se
presenta los antecedentes, la problematica, los objetivos, la hipdtesis y la metodologia;
en el capitulo II se exponen los argumentos tedricos mas relevantes para el desarrollo de
la investigacion; en el capitulo III se presentan los aspectos principales de la politica
monetaria en Bolivia, ademdas de la evolucién de las variables de mayor importancia
para la politica monetaria; en el capitulo IV se realiza la construccion del modelo
econométrico para la comprobacion de la hipotesis, en el capitulo V se presentan los
resultados obtenidos y las implicaciones de politica; finalmente, el capitulo VI contiene

las conclusiones y los comentarios finales.



Capitulo IT Marco Teorico

CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO Y DE PROCEDIMIENTO

1.1 ANTECEDENTES

El andlisis de la politica monetaria ha sido objeto de variados estudios e investigaciones
las cuales han llegado a distintas conclusiones dependiendo del enfoque empleado, los
datos utilizados, los rangos de tiempo empleados y las técnicas econométricas usadas.
Para una mejor comprension de la presente investigacion se realiza un breve resumen de

los hallazgos de estudios anteriores.

Morales (1985), basa su analisis en la teoria cuantitativa del dinero utilizando el modelo
de Cagan y datos mensuales de 1982 a 1984 .El énfasis del trabajo esta en la
determinacion de la velocidad de circulacion del dinero por las expectativas
inflacionarias, la investigacion concluye que en un proceso inflacionario el costo de
oportunidad de mantener saldos reales esta dado por la tasa de inflacion, y se presenta la
endogenizacion de la emision a la inflacion, lo que lleva a problemas de en el

financiamiento del déficit a través de la emision y la maximizacion del sefioreaje.

Mollinedo (1994), realiza un andlisis de la demanda de dinero para el periodo 1980 a
1990 usando datos trimestrales, a través de dos enfoques; el primero por medio del
modelo de ajuste parcial, y el segundo basandose en el andlisis de cointegracion; entre
sus principales resultados se halla una relacion de cointegracion para modelar la
demanda de dinero, con el cual llego a determinar que no solo la tasa de inflacion
esperada llega a representar el costo de oportunidad de mantener dinero en procesos de
alta inflacion, sino también la tasa de interés nominal, y que la inclusion de variables
proxy a las innovaciones financieras (sustitucion de moneda) es esencial en la

estimacion.

Escobar (1996), realizo un estudio econométrico de la demanda de dinero, entre los afios

1970 a 1996, con periodicidad anual para obtener relaciones de largo plazo, y trimestral
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para obtener relaciones de corto plazo, ademds de realizar un anélisis entre el IPC y el
deflactor del PIB para verificar cual de ellos es mejor indicador de precios para deflactar
los agregados monetarios. Adicionalmente, utilizo como costo de oportunidad la tasa de
inflacion, la tasa de caja de ahorro en moneda nacional y la tasa de los DPF's en moneda
extranjera. Sus principales conclusiones son que el IPC otorga mejores resultados como
deflactor y la tasa de interés de caja de ahorro y DPF's no son significativas en la
modelizacion de la demanda de dinero, pero la tasa de inflacion juega un rol muy

importante en la determinacion de los saldos reales.

Calderon (1997), analiza la eficiencia de la politica monetaria mediante operaciones de
mercado abierto utilizando datos trimestrales para el periodo 1986 a 1996, la principal
conclusion a la que arriba es que la politica monetaria implementada por el Banco

Central de Bolivia no tiene un efecto perdurable sobre el nivel de inflacion.

Orellana (1998), analiza la estabilidad de la demanda de dinero para el periodo 1986 a
1997 concluyendo que existe un incremento de la confianza de los agentes econdmicos

en la moneda nacional.

Aponte (2004), en su investigacion de la neutralidad del dinero en la economia boliviana
para el periodo 1990-2003 usando datos trimestrales y metodologia VAR concluye que
esta hipotesis se cumple en el largo plazo para el caso Boliviano pero sus conclusiones

no son definitivas para el corto plazo.

En el marco de los mecanismos de transmision y los diferentes canales a través de los
cuales la politica monetaria trasciende en la economia, ha sido centro de diferentes
analisis a escala mundial, tal es el caso de Taylor (1995) que realizé un estudio de la
respuesta del producto a cambios en la politica monetaria en paises como Estados
Unidos, Alemania y Japon. La conclusion a la que llego6 fue que el efecto en el producto
es temporal y que la reaccion del producto de los Estados Unidos es mucho mayor que

en Alemania y Japon.
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Hubrich y Vlaar (2000) hacen un andlisis de las diferencias de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria entre el sistema europeo y el aleman, los que dieron
como resultado diferencias en los efectos reales de la inflacion alemana respecto al resto
de Europa, donde no convergen los resultados del sistema monetario a lo largo del

tiempo.

En Latinoamérica se han realizado diversos estudios referentes a los mecanismos de
transmision, entre los cuales podemos resaltar de los paises como México, Chile, Costa
Rica, Republica Dominicana, Venezuela, Pert entre otros, los cuales han enfatizado el
estudio de este tema y resaltan en sus diferentes trabajos la existencia de canales de
transmision eficientes y que en la mayoria de los casos el efecto de transmision se centra
en una vision de estabilidad de precios mas que en el crecimiento del producto’.
(Schwart y Hanel 1997), (Valdés, 1997), (Villalobos et al., 1999) y (Guerra, et al.,
1996).

Schwartz (1998) estudia a los mecanismos de transmision de la politica monetaria en
México y afirma que la mayoria de los Bancos Centrales se estan centrando cada vez
mas en la instrumentalizacion del mercado, buscando tener alguna influencia en la tasa
de interés de corto plazo, con el objetivo de dar el primer paso de los mecanismos de

transmision.

Valdés (1997), realiza un estudio empirico de los canales de transmision en Chile
utilizando la metodologia de los Vectores Autoregresivos Semiestructurales, en el cual
utiliza como variable de politica monetaria y como principal canal de transmision las
tasas de interés reajustables y en el cual concluye que la evidencia empirica muestra que
la politica monetaria es efectiva en controlar la trayectoria del producto, y parcialmente

efectiva en controlar la inflacion.

2 . . . , , ,

Schwartz (1997), menciona en su trabajo que un creciente numero de paises se estan dando cuenta que
mediante la procuracion de estabilidad de precios, es como la politica monetaria puede hacer su mejor
contribucion al desarrollo econémico.
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Segun el estudio realizado en Venezuela por Guerra, et al. (1996), la instrumentalizacion
de la politica monetaria debe basarse principalmente en el control del agregado
monetario M1, tanto por la relacion de largo plazo de éste con los precios como por su

efecto directo e indirecto en la inflacion.

En el caso boliviano, pocos trabajos se han realizado referentes al tema. Laguna (1998)
realizd un estudio sobre el canal de transmision de la tasa de interés en Bolivia, este
trabajo estudia los efectos de las tasas del mercado monetario boliviano en las tasas de
interés bancarias. Este estudio puede ser catalogado como el primer paso para descubrir
el proceso de transmision de la politica monetaria puesto que estudia las senales que
manda el Banco Central de Bolivia al mercado financiero. Este autor concluye que las
tasas de interés del mercado monetario no tienen ningtin efecto en el mercado financiero
y el Banco Central no puede afectar la liquidez por medio de las tasas de interés
bancarias, debido a: que las elasticidades de los préstamos y los depdsitos son muy
bajas, existen costos de ajuste y los determinantes del comportamiento del mercado

financiero son de caracter macroecondmico.

En el trabajo de Orellana et al. (2000), se realiza un estudio de los principales canales de
transmision de la politica monetaria boliviana desde el periodo 1990 — 1999, en el cual
concluye que el canal de tasas de interés no es relevante para el caso boliviano puesto
que es inefectivo en modificar la tasa de crecimiento del producto y en afectar la tasa de

inflacion subyacente en el corto plazo.

Una de las principales conclusiones que llega Laguna en este trabajo empirico, es que el
canal de crédito es el mas importante en Bolivia, debido a que este puede modificar
transitoriamente la senda de crecimiento del producto, este canal afecta el producto
desde el punto de vista de los fondos prestables, una contraccion de la emision monetaria
hace que los mismos caigan, provocando una disminucion en la colocacion de cartera, lo
que consecuentemente afecta a la demanda agregada, contrayéndola y haciendo que

caiga la tasa de crecimiento del producto.
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1.2 PROBLEMATICA

En afos recientes tanto los politicos como los economistas han empezado a recomendar
que la estabilizacion del producto y el control de la inflacion deban lograrse

fundamentalmente mediante el empleo de la politica monetaria.

Esta actitud se origina en el reconocimiento de que la politica fiscal ha perdido su
atractivo desde su auge durante la década de los afios 60, debido principalmente a la
aparicion de los grandes y persistentes déficit fiscales que han caracterizado tanto a
algunas de las economias avanzadas como aquellas en vias de desarrollo, asi como por la
incertidumbre que se genera porque la naturaleza del sistema politico hace que
usualmente no se puedan tomar decisiones oportunas sobre gastos publicos e impuestos

para lograr la estabilidad.

En el corto plazo la politica monetaria si es una herramienta efectiva, ya que puede
determinar la demanda nominal de la economia, es decir que su influencia sobre la tasa
de interés real y de los recursos de crédito disponibles puede influir sobre la demanda
agregada. Claro esta que se necesita que no toda la capacidad instalada este en
funcionamiento, ademds pueda promover la recuperacion productiva y el empleo en un

plazo corto. Tenemos asi dos ideas fundamentales.

En primer lugar que una economia que esta funcionando por debajo de su capacidad
puede crecer durante la fase de reactivacion a ritmos altos en este caso la politica

monetaria contribuye manteniendo bajas las tasas reales de interés.

En segundo lugar encontramos que la politica monetaria puede influir en la produccion
en el corto plazo en una economia abierta o semiabierta pero con tasa de cambio flotante
o semiflexible, que funcione por debajo de su nivel optimo al determinar los recursos de

emision y su influencia en la tasa de interés.
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1.2.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Es dentro este contexto que se plantean la siguiente interrogantes a ser estudiadas:

¢;Cudl es la influencia de la politica monetaria en la tasa de interés monetaria, la
inflacion y el crecimiento? ;Existe la posibilidad de una politica monetaria expansiva
que incentive el crecimiento sin generar presiones inflacionarias?, ;jBajo que

circunstancias?

1.3 PLANTEAMIENTO DE LOS OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO PRINCIPAL

El objetivo principal de la investigacion es:

Realizar un andlisis de la importancia de la politica monetaria en Bolivia y su impacto
en las variables macroeconomicas tasa de interés monetaria y crecimiento economico
en base a herramientas estadisticas y econométricas. Constituyéndose de esta manera
en una herramienta efectiva de control para generar expectativas positivas de
estabilidad en las principales variables macroeconomicas, que son decisivas para el

crecimiento economico.
1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Se han definido los siguientes objetivos especificos para el presente estudio:

v Presentar un marco analitico y tedrico adecuado que permita el desarrollo de un

modelo empirico para la investigacion.

v Presentar un resumen historico que exprese la evolucion de las  variables:
agregados monetarios, crecimiento real, nivel de inflacion y tasa de interés

durante los ultimos afos.
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v Cuantificar la magnitud de los efectos de corto y largo plazo de cada una de las

variables causales clave sobre el nivel de crecimiento real.

v Extraer lecciones para el manejo de politica monetaria.
1.4 JUSTIFICACION

Llegar a determinar, si la politica de corto plazo del BCB, incide en la determinacion de
los rendimientos del mercado de dinero, reviste una gran importancia, ya que la
verificacion de la direccion de causalidad entre las tasas de estudio, servird para que en

adelante el BCB de Bolivia pueda llevar a cabo mejores decisiones de politica.

En caso de llegar a concluir, que el manejo monetario por parte del BCB no tiene las
repercusiones previstas, el trabajo de tesis podra ser utilizado como marco de referencia
para alcanzar mejoras en la administracion de los mecanismos de politica en el corto
plazo, para de esta manera se pueda influir de mejor manera en el desenvolvimiento en

los mercados de capital.

La consecucion de un mercado monetario estable, supone una transferencia positiva de
expectativas a los agentes financieros que operan en los mercados de capital, por lo
tanto, llegar a verificar si el BCB mediante la instrumentacion de politica monetaria de
corto plazo esta consiguiendo afectar la volatilidad de las tasas del mercado de dinero,
resulta de gran importancia, ya que la incertidumbre en la evolucion de las tasas de
rendimiento a corto plazo, podria traducirse en una transferencia de riesgos a largo
plazo, situacion que posiblemente afectaria negativamente a los procesos de contratacion

de créditos, con impactos en la inversion, la demanda agregada, el producto y el empleo.

Siendo el mercado monetario, el espacio econdomico donde se ejecuta la politica
monetaria, y de cuya efectividad depende la estabilidad del sistema tanto a corto como a

largo plazo, la supuesta incapacidad del BCB para afectar en un primer término las tasas
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y la estabilidad del mercado de dinero, supondra que la politica monetaria no tenga la
capacidad de influir en las variables reales de la economia.

Por consiguiente, el estudiar los mecanismos de transmision, sera determinante para
llegar a establecer si la politica monetaria deberia o no ser empleada para la busqueda de

un mayor crecimiento econémico.

Es importante ademas sefialar que, la posible salida masiva de capitales puede generar
presiones al alza sobre el tipo de cambio, con los consecuentes impactos negativos sobre
la inflacion (a través del efecto pass through) y las tasas de interés, por lo tanto, el
estudio de la efectividad de la politica que sigue el BCB a través de la instrumentacion
de su tasa de reporto, es de suma importancia para la consecucion de sus objetivos de

politica monetaria.

Finalmente se debe tener en cuenta que la presente investigacion se plantea como un
aporte para la Carrera de Economia de la Universidad Mayor de San Andrés, el estudio
desarrolla las herramientas teodricas y practicas asimiladas en el periodo de formacion
académica en particular en el campo de la macroeconomia, politica econdmica,

crecimiento, ciclos econdémicos y econometria.

1.5 HIPOTESIS

La hipotesis de la investigacion es:

“La politica monetaria implementada en Bolivia en el periodo 1997-2007 influyo de
manera positiva en las variables monetarias tasa de interés e inflacion, pero su efecto

sobre las variable real Producto Interno Bruto (PIB) es poco significativa”.

1.6 METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Con el proposito de encausar el estudio hacia el logro de los objetivos propuestos y a la

vez lograr la verificacion de la hipdtesis planteada, se efectuara un andlisis cuantitativo

10
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de las efectos de las variables de politica y sus efectos sobre las variables reales
independientes entre el primer trimestre de 1997 al ultimo trimestre de 2007, utilizando
para este propdsito informacién de fuente primaria (Banco Central de Bolivia BCB,
Instituto Nacional de Estadistica INE, Ministerio de Finanzas MF y Unidad de Analisis
de Politicas Sociales y Economicas UDAPE).

La investigacion incluye elementos de un estudio descriptivo, ya que selecciona una
serie de aspectos y mide cada uno de ellos de forma independiente, para si describir lo
que se investiga; por otro lado, es también un estudio correlacional ya que mide el grado
de correlacion que puede existir entre dos 0 mas conceptos o variables y asi mismo tiene
elementos de un estudio explicativo ya que esta dirigido a responder a las causas de

eventos econdmicos y sociales.

La determinacion cuantitativa de estudio se basa en la técnica econométrica de vectores
auto-regresivos con correccion de errores la cual es util para estimar ecuaciones
simultaneas, ya que esta metodologia permite estimar relaciones de largo plazo entre un
grupo de variables, adicionalmente, permite estimar también el proceso por el cual las
distintas variables del sistema reaccionan a los desequilibrios producidos de acuerdo con
aquella relacion de largo plazo y, finalmente permite también estimar la dinadmica del

sistema en el corto plazo.

El presente trabajo comprende el periodo de enero de 1997 a diciembre de 2007, en
cuyo periodo se analizara el comportamiento de la tasas objeto de estudio. Se ha
establecido tal delimitacion de tiempo por la disponibilidad de informacion a la cual es

posible acceder.

11
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CAPITULO 11
MARCO TEORICO

La politica monetaria es el conjunto de acciones que lleva a cabo el Banco de Central
para influir sobre las tasas de interés y las expectativas del publico, a fin de que la
evolucion de los precios sea congruente con el objetivo de mantener un entorno de

inflacion baja y estable, Blinder (1998).

Segin Huarachi (1991), se entiende por politica monetaria al conjunto de acciones que
realiza el gobierno a través de la autoridad monetaria con el fin de regular la cantidad de

dinero y el sistema de tasas de interés.

Los efectos de la politica monetaria sobre la economia, y los canales a través de los
cuales dicha politica tiene lugar, constituyen una discusion de larga data entre los
economistas, y en la cual no se ha alcanzado un consenso claro. Diversas explicaciones,
desde lo particular a lo general, complementarias y contradictorias, han sido dadas para
explicar la forma en que las decisiones de politica monetaria se transmiten a los precios
y al sector real de economia, asi como sobre la intensidad, efectividad y eficiencia de tal

transmision”.

Una condicion necesaria para que la transmision monetaria sea un tema de debate e
interés es que la politica monetaria tenga efectos reales en el corto plazo (Schwartz,
1998). De lo contrario, la dicotomia entre variables nominales y reales reduce el objetivo
de estabilidad macroecondmica buscado por la autoridad monetaria para encontrar una
estrategia que garantice la estabilidad de precios. Sin embargo, ya sea por existencia de
asimetrias de informacion (Lucas, 1972), costos de ajuste (Mankiw, 1985) o
simplemente rigideces de los precios en mercados clave, las acciones de la autoridad

monetaria pueden tener efectos reales en el corto plazo. Esto conlleva a que muchos

> ROMER, C.D. y D.H. ROMER (1989). “Does Monetary Policy Matter? A New Test In The Spirit Of
Friedman And Schwartz.” En NBER Macroeconomics Annual 1989, editado por O.J. Blanchard y S.
Fischer. MIT press, Cambridge, MA. p. 61

12
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paises hayan optado por conducir su politica monetaria con orientaciéon hacia la
suavizacion del ciclo economico en lugar de concentrarse solo en la estabilidad de

precios (Mishkin, 1995).

Dado ello, resulta clave tener claridad sobre los efectos potenciales de dicha politica
sobre la economia, la forma en que estos efectos se producen y las magnitudes e
intervalos de tiempo involucrados. Més aln, se hace necesaria una vision dindmica y en
constante revision, que distinga la forma en que los cambios estructurales que pueda
experimentar la economia, incluyendo cambios tecnologicos e institucionales, y los

cambios en el propio esquema de politica impactaran en la transmision monetaria.

Un punto a notar es que parte importante de los mecanismos de transmision dependen de
imperfecciones de mercado, las que van desde el efecto primario de la politica monetaria
de corto plazo sobre las tasas de interés reales de mercado a diferentes plazos (y que
constituye el punto de partida de practicamente todos los mecanismos descritos en este
trabajo), hasta las asimetrias de informacion que juegan un papel central en el llamado

canal del crédito (Mishkin, 1995).

2.1 OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA

Los objetivos de politica monetaria consisten en modificar las variables reales: precios,
crecimiento del producto y desempleo. El grado de influencia de los movimientos de la
masa monetaria en las variables reales dependera del plazo de analisis de su efecto.
Impulsos monetarios provocaran incremento en los precios, menor desempleo e
incrementos parciales en el producto, sin embargo el equilibrio de corto plazo mostrara
que el producto vuelve a su nivel de pleno empleo. Por otro lado, en el largo plazo, el
equilibrio mostrara que la medida monetaria habra provocado incrementos en el nivel de
precios sin afectar los niveles de desempleo y de producto (FRISCO, 1984). La tasa de
crecimiento de la economia esta relacionada con el objetivo de empleo a partir de la

generacion de adecuados mecanismos de transmision monetaria que puedan generar por

13
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una parte, incremento del nivel de empleo en el contexto de la expansion de la fuerza de

trabajo y, por otra parte, niveles bajos de precios.

Brash (1997) menciona que no existe evidencia de que la politica monetaria pueda
ayudar a aumentar la tasa de crecimiento del producto, el nivel de desempleo o hacer
competitivas las exportaciones sin tener que pagar un costo de inflacion, Brash explica
que si es que la politica monetaria puede afectar estas variables lo podra hacer en el
corto plazo y esto implicara costos de ajuste de los agentes econémicos a nuevas tasas de
inflacién y cuando estos se estdn ajustando, la inflacion retornard a su nivel original al
igual que las tasas de desempleo y producto, y los agentes econdmicos tendran que
incurrir nuevamente en los costos de ajuste. La politica monetaria no afecta directamente
a sus metas y objetivos finales solo con sus instrumentos, sino que utiliza para esto
objetivos operativos e intermedios que hacen que la autoridad monetaria influya de
manera indirecta en los primeros para alcanzar los segundos, formando de esta manera

una cadena de reacciones.

Los objetivos operativos son aquellos en los que el Banco Central puede ejercer alguna
influencia directa, generalmente son las tasas de interés de corto plazo y las reservas de
los agregados monetarios, pero el Banco Central no puede utilizar los dos instrumentos
porque si los utiliza la tasa de interés de corto plazo debe dejar que se determine de
forma enddgena el nivel de reservas de los agregados monetarios y viceversa. Fabozzi
(1996). Los objetivos intermedios son aquellos que tienen relacion estrecha con el
objetivo final de la politica monetaria, la estabilidad de precios, y que ademads tienen
relacion estable y conocida con los objetivos operativos, de esta manera el Banco
Central puede ver a través del movimiento de los objetivos intermedios un efecto

anticipado de lo que seran sus movimientos de politica en el objetivo final. (Sucre, 2001)

Los objetivos intermedios pueden ser considerados como metas de corto plazo, debido a
que se establecen a través de variables faciles de ser afectadas por la autoridad
monetaria. Los agregados monetarios son uno de los instrumentos intermedios mas

importantes de la politica monetaria, especialmente por las bondades que tenia el

14
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establecer metas anuales de crecimiento para los mismos, sin embargo esta practica se
ve cuestionada por las dificultades de tener informacion oportuna y confiable sobre los
agregados monetarios por lo que se cuestion6 la capacidad de corto y mediano plazo, de
afectar los agregados del gasto. (Mancera, 1998). A partir del esquema propuesto por
Schwartz (1998), se puede verificar el proceso mediante el cual la politica monetaria a
partir de sus objetivos operativos e intermedios, transmite informacion hasta alcanzar su
objetivo final. Este proceso se conoce como “mecanismos de transmision de politica

monetaria”.

DIAGRAMA N°1
ESQUEMA MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Instrumentos Obj. Operacional Transmision Objetivo Va“able,fle
Intermedio Informacion
e OMA’s e Ticp e Tasa de Interés * Agregados * Expectativas
Monetarios de Inflacion
e Ventanillas o Tip e Precio Activos o Condiciones e Acuerdos
.. . . Monetarias Salariales
e Requerimiento | —jp | ® Reservas —p | ¢ Tipode Cambio |-l e e Crecimiento
de Reserva Bancarias e Crédito Cambio Del Crédito

ESTABILIDAD DE PRECIOS Y
CRECIMIENTO ECONOMICO

Fuente: Elaboracion Propia con base Schwartz (1998)
2.2 INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Los instrumentos de control monetario son los medios para la aplicacion de la

programacion monetaria, y son empleados para modificar, segin objetivos de politica,
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.. . . , 4 . .
las condiciones de liquidez en la economia®. Mediante el uso de tales instrumentos, la
autoridad monetaria, puede influir en el comportamiento de las variables econdmicas de
interés, y modifica ademas el proceso de formacion de expectativas en los mercados

financieros, tanto de corto como de largo plazo.

Segun Orellana (2000), los instrumentos de la politica monetaria son herramientas con
las que cuenta la autoridad monetaria para modificar las condiciones financieras.
Distingue dos tipos de instrumentos de politica monetaria: los instrumentos directos y

los instrumentos indirectos.
2.2.1 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) consisten en la compra venta de titulos
valores emitidos por un Banco Central con fines de politica monetaria. Las OMA son el
instrumento de mayor uso, debido a la rapidez con la que es posible expandir o contraer
la liquidez, una vez que estas operaciones con ejecutadas, por lo que suponen un control
directo y 4gil de la masa monetaria (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999).
Generalmente, los titulos valores empleados en una OMA, son los que sigue: i) bonos;
i1) letras; ii) certificado de deposito, entre otros. La finalidad de dichas operaciones, esta
enfocada a contraer o expandir la base monetaria, y consecuentemente, la cantidad de

dinero en la economia’.

Las operaciones de mercado abierto son un instrumento monetario de gran flexibilidad,
que permite regular la liquidez en el sistema financiero y las tasas de interés de corto
plazo (Orellana, Lora y Boyan, 2002). Estas pueden efectuarse tanto en un mercado
primario (emision de titulos publicos, compra y venta de divisas) como en los mercados

secundarios (operaciones de reporto, swaps, opciones, forward, etc.).

Massad C. y Pattillo G- (2000).“Macroeconomia en un Mundo Interdependiente” Ed. Mc Graw-Hill,
.339
Huarachi G. (1991). “Introduccién a la Economia Monetaria” Ed. Universidad Mayor de San Andrés,
p. 52
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En cualquiera de las operaciones de mercado abierto antes descrita, el Banco Central
puede ofrecer retirar o inyectar determinada liquidez a la economia y asi permitir a los
bancos que compiten por la tasa de interés, o en todo caso que la autoridad monetaria
establezca la tasa de interés y los bancos determinen los volimenes a ser transados.
Como un ejemplo de la importancia de las OMA’s se presenta la tasa de interés de los

titulos valores.

En el caso particular de Bolivia las OMA en general consisten en titulos emitidos por el
Estado, y pueden ser letras, bonos y obligaciones. Basicamente, son papeles que se
compran por un precio, y que al cabo de un tiempo se compraran por otro,
probablemente mayor. Si el Estado pone de golpe a la venta muchos titulos, y la gente
los compra, el Estado esta recibiendo dinero de la gente, y por tanto la gente dispone de
menos dinero. De esta forma estd reduciendo la cantidad de dinero disponible en el
mercado. En cambio, si el Estado decide comprar titulos (recibir los papeles y dar dinero
a cambio), esta inyectando dinero en el mercado, ya que la gente dispondra de dinero

que antes estaba guardado.

El Directorio del BCB establece trimestralmente los lineamientos para estas operaciones
en funcion de las metas del programa monetario anual. Con base en esos lineamientos y
considerando el pronéstico de liquidez’, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
(COMA) determina semanalmente la oferta y adjudicacion de titulos publicos, y define
para éstos las tasas de corte, plazos y monedas, determina también las condiciones para

las operaciones de reporto. De esta forma distinguiremos dos tipos de politica monetaria:

% El pronostico de liquidez es un ejercicio de estimacion que brinda a las autoridades del BCB informacion
semanal de todas las variables que influyen en la meta operativa. El objetivo de este ejercicio es colocar al
BCB en una posicion que le permita anticipar cambios en las condiciones de liquidez del mercado. Sobre
la base de estas estimaciones, el BCB decide agregar o disminuir la liquidez del sistema mediante la
utilizacion de los instrumentos que dispone. Las principales variables que forman parte del pronéstico de
liquidez provienen de las cuentas del balance del BCB y pueden clasificarse en factores expansivos o
contractivos de la liquidez del sistema. Los factores de expansion son: i) crédito al sector financiero, ii)
crédito al sector publico no financiero, iii) acumulacion de reservas internacionales netas y iv) otras
cuentas netas. Los factores de contraccion son: i) emision monetaria, ii) depositos requeridos del sector
financiero, iii) depdsitos del sector publico no financiero, y iv) la colocacion neta de titulos del TGN para
fines de politica fiscal.
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Politica monetaria expansiva (incremento de la oferta monetaria nominal) y politica

monetaria contractiva (disminucién de la oferta monetaria nominal)’.

a) Politica Monetaria expansiva

La politica monetaria expansiva cuando la autoridad monetaria aumenta la oferta

monetaria nominal de M° a M’, la oferta monetaria real se desplaza a la derecha de

o 1 . . , eqer e e e . . . <y
M 4 aM% . Al tipo de interés de equilibrio inicial (i*) aparece ahora una situacion de
exceso de oferta, por lo que el tipo de interés comenzara a descender hasta que se genere

una nueva situacion de equilibrio para i’. (i’<i*)

DIAGRAMA N°2
POLITICA MONETARIA EXPANSIVA

i

=

MTP)

Tasa de Interes
(MoiP)

—

Saldos Reales

Fuente: Urquidi (1993)

7 La politica monetaria es una politica econdmica que usa la cantidad de dinero como variable de control
para asegurar y mantener la estabilidad economica. Para ello, las autoridades monetarias usan mecanismos
como la variacion del tipo de interés, y participan en el mercado de dinero. Cuando se aplica para
aumentar la cantidad de dinero, se le llama politica monetaria expansiva, y cuando se aplica para reducirla,

politica monetaria restrictiva.
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b) Politica monetaria restrictiva

Cuando en el mercado hay mucho dinero en circulacion, interesa reducir la cantidad de
dinero, y para ello se puede aplicar una politica monetaria restrictiva. Consiste en lo
contrario que la expansiva: Vender deuda publica, para quitar dinero del mercado
cambiandolo por titulos. Una politica monetaria restrictiva haria que los agentes
econdmicos tengan menos dinero de lo que realmente desean, viéndose forzados a

reducir sus gastos con tal de recuperar la participacion inicial del dinero en sus carteras.

Politica monetaria contractiva: Cuando la autoridad monetaria reduce la oferta monetaria

nominal de M°® a M’, la oferta monetaria real se desplaza a la izquierda de M% a M% . Al

tipo de interés de equilibrio inicial (i*) aparece ahora una situaciéon de exceso de
demanda, por lo que el tipo de interés comenzara a subir hasta que se genere una nueva

situacion de equilibrio para i’. (i">1%)

DIAGRAMA N°3
POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA

—_—

N

(MO/P)

Tasa de Interes
(M1/P)

e

& ‘:1

Saldos Reales

Fuente: Urquidi (1993).
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En el caso particular de Bolivia se puede observar una caida de las tasas de interés del

mercado monetario lo cual indicaria una tendencia expansiva en la politica monetaria.

GRAFICON°1
TASAS DE INTERES MERCADO MONETARIO EL CASO BOLIVIANO

~® LTMN-90

Fuente: BCB

Tedricamente existen dos motivaciones principales para la utilizacion de las OMA. La
primera consiste en su objetivo principal y exclusivo es el de producir una variacion
positiva o negativa en la oferta monetaria, lo que implica que el Banco Central puede
utilizar titulos publicos para sus operaciones, sin que eso signifique tener alguna relacion
de financiamiento con el sector publico. Sin embargo, segun Orellana et al. (2000)

afirma que para el caso de Bolivia, las OMA no solo sirven como instrumento de control
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monetario sino que también se utilizan como mecanismo de financiamiento del gobierno

central, lo que muchas veces crea discrepancias y un trade-off entre objetivos.

La segunda motivacion para utilizar las OMA, se refiere a que a diferencia de las
operaciones de ventanilla o encaje legal, este instrumento se extiende en forma directa a
un ambito mucho mas amplio, ya que pueden participar de sus operaciones los bancos,
entidades financieras, empresas y agentes econdmicos en general. Asimismo, cabe
resaltar que afectan la base monetaria y no asi al multiplicador del dinero, lo que hace

que este instrumento sea mas preciso y predecible en sus efectos.

Es importante mencionar que las OMA requieren de la existencia de un mercado de
dinero profundo y desarrollado puesto que en caso contrario, las operaciones pueden
generar distorsiones en el funcionamiento de dicho mercado. La frecuencia de estas
operaciones dependera de la forma en las variaciones en la liquidez del mercado de

dinero afecten a la volatilidad de las tasas de interés (Schwartz, 1998).

2.2.2 ENCAJE LEGAL

El Encaje Legal representa un porcentaje de los depositos u obligaciones que los bancos,
segun ley, deben mantener como reserva en cuentas del Banco Central. Al principio este
instrumento tenia mas que todo fines prudenciales, sin embargo con la evolucion de los
mercados financieros ha aumentado el nimero de activos liquidos disponibles para los

bancos comerciales, lo cual hace que disminuya la dimension de mecanismo prudencial.

El requerimiento del encaje legal depende de los montos depositados en bancos e
instituciones financieras y corresponde a un porcentaje aplicado sobre dichos montos.
Estos requerimientos de encaje se establecen normalmente para no desestabilizar la

liquidez de la economia (Massad y Pattillo, 2000).

El encaje legal tiene dos componentes: por una parte el encaje legal requerido

determinado por el Banco Central y que es de caracter obligatorio; y por otra parte el

21



Capitulo IT Marco Teorico

encaje excedentario que es constituido por las Instituciones Financieras con el objeto de

proveer de un fondo para posibles situaciones de iliquidez que puedan presentarse.

Este instrumento ha sido ampliamente utilizado, no solo en Bolivia sino en gran parte de
los paises de Latinoamérica, la utilizacién del mismo muchas veces ha sido cuestionada
por los efectos secundarios que produce, Schwartz (1998) sugiere tres principales

distorsiones del encaje legal:

1. El encaje legal es un impuesto a la intermediacion financiera realizada por los
bancos, estos en la medida de sus posibilidades traspasaran este impuesto a sus
clientes y consecuentemente los agentes econdomicos de bajos recursos que no
tiene acceso a otro tipo de financiamiento, seran los que paguen las

consecuencias de este impuesto.

2. Existen instituciones financieras no bancarias que compiten por el otorgamiento
de diferentes servicios financieros, y estas instituciones no estan sometidas a los
requerimientos de reserva obligatorios por lo que es una competencia desleal

para los bancos.

3. Menciona que existe consenso en el sentido que los requerimientos de reserva
han perdido su efectividad debido a que la innovacién financiera permite evadir
el encaje legal, creando nuevos tipos de pasivos que no se encuentran sujetos al

requerimiento.

A través de la politica de encaje legal, segun Orellana, Lora, Mendoza y Boyan et al.
(2000), es posible conseguir efectos de corto y largo plazo. En el corto plazo puede
evitar la excesiva volatilidad de las tasas de interés del mercado monetario o
interbancario, y que el Banco Central permite a los bancos utilizar sus saldos de efectivo
sobre una base diaria, siempre que el nivel promedio durante el periodo del encaje sea al

menos igual al requerido. Para la politica de largo plazo, el encaje legal es un
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instrumento para influir en el spread de tasas de interés bancarias, en la cantidad de

créditos y depositos.
2.2.3 PRESTAMOS DE LIQUIDEZ A TASA DE DESCUENTO

La linea de crédito de liquidez es un préstamo transitorio que realiza el Banco Central a
las instituciones financieras con problemas de liquidez, a través de la ventanilla de
descuento (Bernanke, 1998). Los Bancos y entidades financieras harian uso de estos
préstamos de liquidez por dos razones: 1) para ajustar sus reservas o cuando no pueden
cubrir sus niveles requeridos de encaje legal; y ii) para realizar préstamos a sus clientes,
en la ocasion en que el mercado ofrezca condiciones atractivas para adquirir mayor

rentabilidad. (Sachs y Larrain, 1994).

Asimismo, estas operaciones de descuento conducen a incrementos en el corto plazo en
la oferta de dinero de alto poder expansivo y en la base monetaria. En el largo plazo,
existiria una expansion del crédito al sector privado, en respuesta al incremento de los

fondos disponibles de los bancos.

2.3 LOS MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA: ASPECTOS TEORICOS

En términos generales, el mecanismo de transmision de la politica monetaria se refiere al
proceso mediante el cual las acciones del banco central afectan la demanda agregada y la
inflacion (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999). El proceso del mecanismo surge a partir
del momento en que el banco central actia en el mercado de dinero y sus acciones tienen
efecto sobre las tasas de interés de corto plazo (Schwartz, 1998). Por otra parte, existen
quienes piensan que los mecanismos de transmision de la politica monetaria son una
descripcion de la “propagacion” de la economia ante “impulsos” provocados por la
autoridad monetaria, estos impulsos son conocidos como “shocks” y el efecto de

propagacion en la economia es conocido como “transmision” (Meltzer, 1995).
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Segun Guerra (1996) la incidencia de los cambios en la oferta monetaria sobre los
precios y la actividad econdmica no es directa y explican que el conjunto de relaciones
que generan fluctuaciones en las variables finales de la politica econdomica, cuando se
producen movimientos en las variables del mercado monetario a consecuencia de
medidas de politica monetaria, constituye lo que se conoce como el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Segun describen Fabozzi, Modigliani y Ferri (1996)
la autoridad monetaria puede lograr sus objetivos mediante la union de efectos que se
van produciendo en una cadena de objetivos tanto operativos como intermedios que
finalmente afectan los objetivos finales de la economia, el proceso se describe de la
manera siguiente: a través de uno de sus instrumentos, la autoridad monetaria afecta sus
objetivos operativos los cuales estan, estrechamente ligados a los objetivos intermedios,
que pueden ser las tasas de interés o los agregados monetarios, los que tienen una
confiable relacion con las variables finales, ya sean estas los precios, el producto o el

desempleo.

La eficiencia de un canal de transmisiéon puede darse en un momento del tiempo y
dependen de las condiciones de la economia para su efectividad. El diagrama N° 4 nos
muestra un marco descriptivo sobre los mecanismos de transmision, sus principales
canales y vias de recorrido, enlazados con los objetivos finales que pueden ser de
empleo, crecimiento del producto, precios o ingreso. El esquema describe la forma en
que se puede afectar el objetivo final a través de los instrumentos de politica monetaria.
En este caso podemos observar, que la tasa de interés juega un rol fundamental como
transmisor de la politica monetaria, puesto que conecta al mercado monetario con
diferentes variables que inciden en ultima instancia, en los movimientos de las variables

objetivo.

La teoria econdmica en general, reconoce la existencia de los siguientes canales de
transmision de la politica monetaria (Sachs y Larrain, 2002); 1) canal de tasas de interés
(“money view”); ii) canal de crédito; ii1) canal del precio de los activos, iv) canal de tipo

de cambio y; v) canal de expectativas. Cabe acotar, que tales canales no son mecanismos

24



Capitulo IT Marco Teorico

independientes, sino mas bien procesos simultaneos e interrelacionados. Para una mejor
comprension, los canales de transmision han sido analizados de manera separada, de

acuerdo a varios enfoques economicos.
DIAGRAMA N° 4
TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Comité de Operaciones
de Mercado Abierto
Expeclativas de
Inflacion y
h 4 Crecimiento
Instrumentos de
Politica Monetaria
! Demanda de
y =
Fondos:
v Déficit Fiscal S
Oferta de T ; Inversion Privada
Fondos asas de interés
Corto y Largo Plazo
v v v v
Términos y Depositos Precio de Tipo de
condiciones de v Dinero bonos y Cambio
los créditos . acciones

Riqueza Precios de
Costo y disponibilidad del Crédito Neta de las Importacion y
Familias Exportacion

(?as(lo del lnvgrsién YVivienda Comercio
Gobierno Privada Exterior

Producto, Empleo, Ingreso, Precios

Fuente: Villalobos, L; Torres, C; Madrigal, J 1999.
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2.3.1 EL CANAL TRADICIONAL DE TRANSMISION: EFECTO
DIRECTO DE LA TASA DE INTERES

Este es el mecanismo mas convencional y que ademas es utilizado como marco general
para el estudio de los demas canales (Metzler, 1998). De acuerdo a este mecanismo de
transmision el Banco Central modifica la liquidez en la economia® con el fin de controlar
la tasa de interés de corto plazo y de esa manera afectaria la demanda agregada, por
medio de una disminucidn en los niveles de inversion (I) y consumo (C). A manera de
ejemplo, una politica monetaria contractiva y expansiva, seguiria el siguiente proceso

(Mishkin, 1995):

Oferta Monetaria | = Tasa de InterésT = Inversién | => Consumo |
=> Producto | = Inflacién | = Crecimiento Econémico |

Oferta MonetariaT = Tasa de Interés | = InversiénT = Consumo
=> Producto] = InflacionT = Crecimiento Econémico |

En el ejemplo 1, nos indica que una contraccion en la oferta de dinero hace que el costo
del capital se encarezca y en consecuencia el gasto de inversion y consumo descienda,

provocando de esta manera menor crecimiento econémico y una baja inflacion.

En el ejemplo 2, nos indica que una expansion de la oferta de dinero hace que el costo
del capital disminuya y en consecuencia el gasto de inversidbn y consumo se
incrementen, provocando de esta forma un mayor crecimiento econdémico y una alta

inflacidn.

8 A través de operaciones de mercado abierto que pueden tener como objetivo operativo una tasa de

interés de muy corto plazo, como la tasa interbancaria overnight.
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La efectividad de la politica monetaria dependerd, no s6lo de su capacidad de afectar la
tasa de interés real, sino también de la sensibilidad del consumo y la inversion frente a
esta variable. Suponiendo expectativas racionales, la elasticidad de la demanda agregada
a la tasa de interés — tanto absoluta como relativa- determinara la forma, velocidad e
intensidad del efecto de la politica monetaria sobre la economia (Taylor 1995). Por
ejemplo, un alza en la tasa de interés, no so6lo provocara el efecto sustitucion
intertemporal’ que desaliente la inversién y consumo, sino que también el efecto ingreso
y riqueza que dependera de la posicion deudora y acreedora de los agentes de la
economia'®. Asimismo, segun el articulo de Taylor (cit. por Mishkin), explica que una
contraccion de la oferta monetaria, incrementa la tasa de interés de corto plazo nominal,
y con la existencia de precios rigidos y expectativas racionales, incrementa la tasa de
interés real de largo plazo y provoca que los gastos de inversion de vivienda y consumo
durable se reduzcan, provocando un descenso en la demanda agregada, en el producto,

inflacion y crecimiento econdmico. De forma esquematica:

Oferta Monetaria| — Tasa de Interés ncp — Tasa de Interés ryp?
= Inversion| = Consumo | = Producto| = Inflacién|
— Crecimiento Econémico |

Con respecto al ejemplo anterior, el enfoque monetarista menciona que una contraccion
monetaria provoca una reduccion de las reservas bancarias, lo que ocasiona una
reduccion de la capacidad del sistema financiero ocasionando que los agentes
econdmicos mantengan bonos en lugar de circulante, lo que provoca un aumento en la
tasa de interés de los bonos, lo que a su vez encarece el costo de capital y baja la
inversion y todas las variables sensibles a la tasa de interés (Hubbard, 1995 cit. Por

Villalobos et. al., 1999)

Sachs y Larrain (1994) explican que el efecto sustitucion generan tanto en las familias como en las
empresas una reduccion en el consumo y la inversion, en consecuencia se reduce la demanda cuando se
produce una politica monetaria restrictiva.

' Es obvio que, de ser una economia cerrada, su posicién neta es cero. Ello no implica que no exista un
efecto riqueza en el agregado, si es que las funciones de utilidad de los agentes individuales difieren.
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Un supuesto tradicional es considerar a la tasa de largo plazo como un promedio
ponderado de las tasas de corto plazo esperadas. La propagacion de las acciones de
politica a lo largo de la estructura de tasas depende de factores tales como la estructura y
grado de desarrollo de los mercados financieros — los cuales no existen de manera
explicita en el modelo basico - y el estado de las expectativas (Morales, 2002). Por
ejemplo, el movimiento de la tasa de interés puede ser interpretado por el mercado como
una senal respecto de la conducta futura de las acciones de politica monetaria,
reaccionando las tasas de mercado de modo consistente con esa perspectiva. Una baja en
la tasa de interés, por ejemplo, puede interpretarse como un factor que hard aumentar la
inflacion en el futuro. Como ese aumento en la inflacion serd contrarrestado con una
politica monetaria contractiva, las tasas de largo plazo pueden incluso terminar subiendo

como reflejo del alza esperada en la tasa de politica en el futuro.

Bernanke (1993) es escéptico en aceptar que este es una de los principales canales de
transmision de la politica monetaria debido a que sus supuestos son bastante restrictivos
y simplifican demasiado la realidad. El supuesto bésico del enfoque tradicional es el mas
cuestionado por Bernanke, por creer que el dinero tiene sustitutos perfectos, puesto que
los activos liquidos de los bancos pueden presentar una alternativa que limita la
capacidad de la autoridad monetaria de influir en las tasas de interés, a menos que sea en

el muy corto plazo.

Otro cuestionamiento con respecto a este enfoque, lo hace Madrigal (1997), el cual
menciona que la tasa de interés real como variable intermedia presenta algunos

inconvenientes:

- No es directamente observable, por lo que para estimarla se necesita hacer
supuestos sobre el comportamiento de las expectativas de inflacion.

- Existen dificultades para decidir el plazo de la tasa de interés de politica para
efectos de seguimiento.

- Resulta complicado determinar el nivel de las tasas de interés apropiado para lograr

un determinado comportamiento en la demanda interna.
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- Aun con la meta de tasa de interés, se debe dar un seguimiento a los agregados

monetarios, lo que requerira montos de absorcidon monetaria.

Empiricamente se han realizado estudios que comprueben la efectividad de este canal,
sin embargo los resultados son distintos de acuerdo a diferentes paises por tener
diferentes condiciones econdmicas. Villalobos et al., (1999) comprueban que la politica
monetaria si tiene efectos en las tasas de interés activas como pasivas a través de su

principal instrumento de tasa de interés de los bonos de estabilidad monetaria (BEM).
2.3.2 EL CANAL DEL CREDITO

Segin el planteamiento de Hernando (1996), el canal crediticio descansa en los
problemas de la informacidn asimétrica presentes en las relaciones de financiacion entre
los agentes econdmicos y enfatiza las consecuencias distributivas de las medidas
monetarias. En términos generales, este nuevo enfoque afirma que las medidas de
politica monetaria no solo afectan a la actividad econémica por medio de las tasas de
corto plazo, sino también al afectar la disponibilidad o los términos mediante los cuales

se contratan nuevos créditos bancarios.

De acuerdo con Bernanke y Gertler (1995), siempre que existan fricciones que
interfieran con el desempefio de los mercados financieros'' se va a presentar un
diferencial entre €l costo de los recursos obtenidos a través de las fuentes de crédito y el
costo de oportunidad de los recursos generados internamente por las empresas
(patrimonio), el cual refleja los costos asociados al problema de “principal-agente” que
existe tipicamente entre prestamistas y prestatarios. La existencia de intermediarios
financieros hace que deban reconocerse al menos dos fuentes de financiamiento para las
firmas: el financiamiento externo/indirecto (via créditos bancarios) y el financiero
interno/directo (via fondos propios de utilidades o por la interaccion directa con los

acreedores emitiendo bonos o acciones).

11 . . . . .
Presencia de informacion imperfecta o costos altos en hacer cumplir los contratos financieros.
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Schwartz (1998) define el canal del crédito, identificindolo como el impacto que tiene
las tasas de interés sobre los precios de los activos y el efecto que este tiene sobre el
nivel de gasto de las empresas y de las familias. Dos mecanismos se han sugerido para
explicar la conexion entre las acciones de la politica monetaria y este costo: el enfoque
restringido canal del crédito de la banca canal y el enfoque amplio de la riqueza
financiera y el costo de fondos externos. Ello apunta a distinguir entre los efectos sobre
la capacidad de endeudarse de las firmas y la cantidad de crédito ofrecida por los bancos

(Cechetti, 1999)

2.3.2.1 ENFOQUE RESTRINGIDO: EL CANAL DEL CREDITO
BANCARIO

A diferencia del canal tradicional de la transmisién monetaria, este enfoque pone énfasis
en el lado del activo del balance de los bancos. Una politica monetaria contractiva podria
producir una contraccion de los depositos del publico que debera venir acompafiada de
una reduccion del crédito otorgado por los bancos. Esto tendra efectos sobre la actividad
real siempre y cuando: 1) la autoridad monetaria sea capaz de afectar la oferta de
crédito’” y, 2) que no exista otra fuente de financiacion alternativa que sea sustituto
perfecto del crédito bancario” (Villalobos, Torres y Madrigal, 1999). Como ejemplo, a
continuacion se muestra la direccion de los efectos de una politica monetaria contractiva

y expansiva:

Oferta Monetaria| = Depdsitos Bancarios| = Préstamos Bancarios|
— Inversion| = Consumo| — Demanda Agregada|
= Producto| = Inflacion | = Crecimiento Econémico

Oferta Monetarial = Depdsitos Bancarios? = Préstamos Bancarios?
— InversionT = Consumo? — Demanda Agregada?t
— Producto? = Inflaciont = Crecimiento Econémico?

12 “ .y, .. .
Para que se cumpla esta condicion, no debe existir en el balance de los bancos otro activo que sea
sustituto perfecto del crédito a las empresas.
13 . . . , ., . .
Esto implica que los demandantes de crédito no podran compensar la reduccion del mismo recurriendo
a otras fuentes de financiamiento (emision de acciones o bonos) o mediante el uso de recursos propios.
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El canal de préstamos Bancarios afecta principalmente a las pequefias empresas14 y se da
debido a que contracciones de la oferta monetaria hacen que disminuyan las reservas
bancarias y provoquen la contraccion de los depositos bancarios. Todo este proceso hace
que el gasto de inversion se reduzca y finalmente reduzca el producto, obteniendo un

menor crecimiento de la economia.

Por el contrario, se puede alcanzar el crecimiento econdémico con la expansion de la
oferta monetaria que produzca un crecimiento de los depdsitos bancarios, y por ende una

mayor colocacion de préstamos bancarios, que incrementen la inversion y el producto.

La relacion entre la inflacién y el crecimiento en el corto y en el largo plazo se
representa mediante la grafica 5. La linea recta AB indica el crecimiento potencial (a
capacidad plena) de la economia. Este crecimiento esta determinado por factores de
oferta, principalmente, por el crecimiento de la fuerza laboral y su calidad educativa, el
aumento del capital fisico, la eficiencia general en la asignacion y administracion de sus
recursos productivos, la capacidad de absorcion de la informacion tecnologica, la calidad

de sus instituciones judiciales y el grado de apertura o exposicion a la competencia.

Por su parte, la curva CDE representa el comportamiento observado de la economia, el
cual puede implicar la existencia de desviaciones transitorias, de corto plazo, de la
produccion respecto a su valor de tendencia. La idea Central derivada del diagrama es
que si la demanda agregada de la economia excede la linea AB (su capacidad de oferta),
la inflacion tiende a aumentar. Similarmente, si la demanda es inferior a los valores
representados en la linea AB, la inflacion tiende a bajar. Esto significa que cuando la
demanda es inferior a la oferta, como en los puntos C y E, es posible que la economia

crezca a una tasa mayor, al tiempo que la inflacién disminuye o no se acelera.

La politica monetaria, entonces, no puede contribuir de manera directa a un aumento de

la capacidad de oferta de la economia. Esta tltima depende de los factores reales antes

14 . . L, .. . .

Debido a que las grandes empresas acuden directamente a créditos por el mercado financiero sin tener
que acudir a los bancos, aunque este solamente se da en economias donde el mercado financiero esta
altamente desarrollado.
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anotados. Sin embargo, la politica monetaria si puede hacer una contribucién indirecta al
crecimiento econdmico de corto plazo si logra y mantiene la estabilidad de los precios y
la tasa de interés. Con ello, se elimina una fuente basica de confusion e incertidumbre, la
ocasionada por la variabilidad de los precios, y un impuesto distorsionante que grava
con mayor intensidad a los mdas pobres y afecta negativamente la calidad de las
decisiones econdmicas, la capacidad competitiva de la producciéon nacional y los
incentivos al ahorro y la inversion. Ademas, la inflacién impide la profundizacion del

mercado de capitales.

De otra parte, la politica monetaria puede afectar la demanda real, €l empleo y el
crecimiento econdémico de corto plazo cuando, como es usual, existen rigideces de

precios y salarios o ajustes no instantdneos en las expectativas de los agentes.

DIAGRAMA N° 5§

RELACION ENTRE LA INFLACION, EL CRECIMIENTO
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Fuente: Documento de investigacion econdémica Nro. 46 del Banco Central de Bolivia
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En estas condiciones, los aumentos en la cantidad de dinero que afectan los precios con
mayor rapidez que a los salarios, reducen el salario real e incentivan temporalmente la
oferta de la economia. Asi mismo, los cambios en la cantidad de dinero que superen los
incrementos en los precios, aumentan la demanda real y estimulan la actividad
productiva. Asi, en la medida en que exista capacidad ociosa de los factores de
produccion y la politica monetaria sea expansiva, la reduccion de las tasas de interés y el
suministro abundante de liquidez primaria promueve la recuperacion productiva y la
generacion de empleo. En contraste, cuando la economia funciona por encima de su
nivel de capacidad, una expansion monetaria adicional acelera la inflacion y crea

desequilibrios macroeconémicos insostenibles.

El nivel de inflacion de una economia no solo depende de la diferencia entre el producto
observado y el producto potencial, sino también de las expectativas de los agentes
econdomicos y la credibilidad de las politicas del Banco Central. La existencia de
recesion no es una condicidn necesaria ni suficiente para la reduccion de la tasa de
inflacién. En economias abiertas o semiabiertas, la capacidad de la politica monetaria
para afectar la demanda agregada tiene limitaciones, independientemente del régimen
cambiario vigente. Con un sistema de tasa de cambio fija o semi-fija, la expansion
monetaria en exceso de la demanda de dinero obliga a la intervencion del Banco Central
mediante la venta de reservas internacionales. Esto drena la liquidez excesiva de la
economia, anulando los efectos iniciales. Por su parte, en una economia con un sistema
de tasa de cambio flotante, las expansiones monetarias excesivas aceleran la devaluacion
de la moneda local y, a través de ella, aumentan el nivel y las expectativas de inflacion.
Las mayores expectativas de devaluacion e inflacion presionan al alza las tasas de
interés y contraen el gasto agregado; asi, expansiones monetarias excesivas pueden
terminar en mayor inflacion y menor crecimiento del producto y el empleo, sin

capacidad alguna para reducir la tasa de interés real en el mediano o en el largo plazo.
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23.2.2 ENFOQUE AMPLIO: LA RIQUEZA FINANCIERA Y EL
COSTO DE FONDOS EXTERNOS

Este enfoque parte de las siguientes dos premisas: a) las asimetrias de la informacién
generan un diferencial entre el costo de los fondos internos y el costo de financiacion
ajena y b) el diferencial entre el costo de los fondos internos y externos depende
inversamente de la riqueza neta que el prestatario puede aportar como colateral

(Hernando, 1996).

Una solida posicion financiera ayuda al prestamista a reducir su exposicion frente al
prestatario, ya sea porque le permite financiar una proporcion mayor de sus inversiones
o porque puede ofrecer mejores garantias por las obligaciones que emite. Por lo tanto,
fluctuaciones en la calidad patrimonial del balance debieran afectar las decisiones de

gasto e inversién'> (Bernanke, 1996).

Una politica monetaria restrictiva afecta directa e indirectamente la posicion financiera
de los deudores, debido a que no pueden generar mayores oportunidades de inversion, lo
cual hace que se contraiga la demanda agregada y se tengan menores expectativas de
crecimiento economico. En primer lugar, si se mantienen deudas a tasa flotante los
aumentos de la tasa de interés incrementan los gastos financieros lo cual reduce los
flujos de caja netos. En segundo lugar, aumentos de la tasa de interés implican un precio
menor para los activos lo que, entre otras cosas, reduce el valor de las garantias ofrecidas
e incrementa los problemas relacionados con el riesgo moral y la seleccion adversa. En
tercer lugar, si los niveles de gasto de los clientes se reducen, las utilidades de la
empresa serdn menores lo cual erosiona la posicion patrimonial de la empresa y su

récord crediticio en el tiempo.

El analisis precedente puede ser esquematizado de la siguiente manera en el caso de una

politica monetaria contractiva y expansiva:

15 - . . )
Los movimientos prociclicos en las utilidades de los deudores pueden amplificar y propagar las fases
del ciclo econdmico. Este fendémeno se conoce como el “acelerador financiero” (Hernando, 1996).
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Oferta Monetaria| — Tasa de Interést — Flujo de Caja|
— Seleccion Adversa y Riesgo Moralf = Crédito|
— Inversion| = Consumo| — Demanda Agregada|
— Producto| = Inflacion | = Crecimiento Econémico

Oferta Monetarial — Tasa de Interés| — Flujo de Cajat
— Seleccion Adversa y Riesgo Moral | = Crédito?
— InversionT = Consumo? = Demanda Agregada?t
— Producto] = Inflacion? = Crecimiento Econémico?

2.3.3 CANAL DE ACTIVOS

El canal de activos se basa en la existencia de un conjunto de activos mas amplio que la
vision simple de bonos y dinero necesaria para el primer mecanismo de transmision.
Una interpretacion de esto es la vision monetarista, resumida por Meltzer (1995), la cual
enfatiza en no centrar toda la atencion en la tasa de interés, sino en el papel que juega la

cantidad de dinero para afectar también (potencialmente) la riqueza.

De manera mas general, puede establecerse que la politica monetaria no sélo tiene
impacto sobre la(s) tasa(s) de interés, sino sobre un amplio conjunto de precios de
activos (Tobin, 1986). Ello genera un efecto riqueza adicional que, tipicamente, refuerza
el efecto directo sobre consumo, inversion y empleo causado por el movimiento en la
tasa de interés de politica. Asi, un cambio relativamente pequefio en la politica
monetaria puede tener un efecto importante sobre la actividad econémica a través de un
cambio significativo en el valor de un activo con un alto porcentaje en la riqueza de los

agentes (Mishkin, 1996).

Tipicamente, el precio de los activos deberia caer como resultado de una contraccion

monetaria, ya sea por efecto sustitucion directo (ejemplo, un menor retorno relativo de
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las tasas de interés) como por una contraccion en el nivel de gasto de los agentes (Blose
y Shieh, 1997). Es evidente que, nuevamente, la intensidad de este mecanismo se
relaciona con la operacion de los restantes canales: el precio de un determinado activo se
moverd en mayor o menor medida dependiendo de cudles sean las expectativas respecto
de sus flujos futuros, y de la manera en la que éstos se vean afectados por el
comportamiento de la politica monetaria esperada (Kamin, Turner y Van’t dack, 1998).
La estructura del mercado financiero y la amplitud de opciones de inversion y crédito
con que cuenten los agentes, determinaran, cuanto caerd su demanda por un determinado

activo, y cudl serd la elasticidad de su precio respecto a este movimiento.

Por ejemplo, segiin Mishkin (2001), el precio de las acciones deberia subir ante una
expansion monetaria, al hacerse éstas relativamente mas atractivas que la inversion en
renta fija. De acuerdo a la teoria de la Q de Tobin, el aumento en el cociente entre el
valor de mercado de una empresa y el costo de reemplazo del capital recién descrito,
aumentard la cantidad demandada de inversion, al hacerse rentable para las firmas

destinar sus recursos a una expansion de su capital.

Adicionalmente, este cambio en el precio de las acciones provoca un efecto riqueza
sobre firmas (al aumentar el valor de su capital) y familias (al aumentar el valor de su
portafolio). Para las primeras, ello provoca una mejora en sus hojas de balance, que —en
un contexto de intermediacion financiera con informacion asimétrica- debiese mejorar
su acceso al crédito y sus posibilidades de inversion. Para las familias, el efecto de esta
mayor riqueza deberia traducirse en un mayor consumo. Adicionalmente, el cambio en
el valor de las acciones debiera provocar un efecto liquidez sobre las familias: un
aumento en el valor del componente liquido del portafolio de las familias disminuye la
exposicion al riesgo de liquidez, por lo que podria aumentar su demanda por activos no
liquidos como durables y bienes raices. Esquematicamente se puede representar para el

caso de una politica monetaria contractiva y expansiva:
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Oferta Monetaria | = Precios Activos| = ¢ Tobin
= Inversién | = Demanda Agregada |
= Producto | = Inflacién | = Crecimiento Econémico |

Oferta Monetarial — Precios Activos? — ¢ Tobin{
— Inversion? = Demanda Agregada?
= Producto? = Inflacion? = Crecimiento Econémico?

2.3.4 CANAL DEL TIPO DE CAMBIO

En términos estrictos, este canal es un caso particular del canal de activos, al ser el tipo
de cambio el precio de un activo financiero en particular: el dinero de otro pais. Sin
embargo, por su importancia como precio relativo, cabe evaluarlo con mayor detalle

como un canal adicional (Sachs y Larrain, 1994).

A partir de la teoria de la “Paridad descubierta de interés” o “Arbitraje Internacional de
tasas de interés” (Krugman y Obstfeld, 1994), se deduce que la condicion de paridad es
la base tedrica para observar la forma como la politica monetaria afecta al tipo de

cambio en el corto plazo (Taylor, 1995).

Segin Andrés, Mestre y Vallés (1997), la oferta monetaria afecta a la condicion de
paridad a través de dos maneras: i) el nivel relativo de oferta monetaria determina el
valor relativo del tipo de cambio; y ii) los cambios en los saldos reales de la oferta
monetaria ocasionan alteraciones en el diferencial de tasas de interés y estos a su vez
inducen modificaciones en las tasa de devaluacion. En resumen, los efectos anteriores

podrian esbozarse en forma sencilla de la siguiente manera:

Oferta Monetarial — Tasa Interés icp? — Tipo de Cambiol
= Exportaciones Netas| = Demanda Agregada
= Producto | = Inflacién | = Crecimiento Econémico |
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2.3.5 EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES ECONOMICOS

El canal de las expectativas, dadas sus caracteristicas forma parte integral de los demas
canales antes expuestos (Fanelli 1991). Cualquier modelo intertemporal, con agentes que
dan alguna valoracion a su utilidad futura, debe definir como los agentes generan sus

expectativas del futuro y la significancia que ello tiene para la operacion de las politicas.

Aunque el paradigma de expectativas racionales ha sido durante mucho tiempo un
elemento central para cualquier analisis macroecondmico respetable, éste ha sido puesto
en entredicho por la observacion empirica de fenomenos “anormales” en los mercados
financieros. Sobrerreaciones y burbujas especulativas en los precios de activos, como las
observadas en los ciclos de expansion y contraccion de los valores accionarios, pueden
tener efectos riqueza significativos que se transmiten, por los mecanismos ya descritos,

sobre las familias, firmas e instituciones financieras de la economia (Pefialosa, 1998).

El canal expectacional es un canal alternativo dentro de los mecanismos de transmision
de politica monetaria, puesto que puede tener efectos mas directos y mas rapidos en los
objetivos finales en comparacion a muchos instrumentos indirectos que se utilizan hoy
en dia, por lo que las expectativas de inflacion constituyen un nuevo canal de
transmision monetaria (Villalobos, Torres y Madrigal, et al. 1999).

Segun Penalosa (1998), se consideran tres requisitos para influir de manera positiva en
las expectativas: 1) se requiere que exista credibilidad en los anuncios sobre la politica
monetaria realizada por las autoridades monetarias; ii) la politica sea consistente en el

tiempo; y iii) la politica monetaria sea transparente.

El epicentro de este canal de transmision estd representado por el grado de credibilidad
de los agentes econdmicos sobre las expectativas de la evolucion de los precios y la
actividad econdmica. Formuladas estas expectativas, los agentes econdmicos
comenzaran a actuar en el mercado laboral y financiero de cierta forma, que podria

favorecer o perjudicar el objetivo principal de la politica monetaria. (Greenspan, 1998).
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Dentro de ello, la propia credibilidad del banco central jugard un papel principal, al
permitir a los agentes dilucidar de manera mas clara la consistencia y permanencia en el

tiempo de un determinado cambio de politica (Blinder, 1998).

En la medida que la politica monetaria se haga mas transparente y creible, el mercado
debiese conocer con mayor claridad y certeza los determinantes del comportamiento del
Banco Central. Asi, se abre espacio a la utilizacion de instrumentos adicionales a la tasa
de interés, como pueden ser los anuncios de politicas u objetivos. De ser €stos creibles,
la politica monetaria puede resultar efectiva por el mero potencial que tiene de actuar en
forma activa a través de las tasas de interés. Esta credibilidad puede ser suficiente para
conseguir el efecto deseado por la politica monetaria, al cambiar la forma de

determinacion de expectativas en la economia (Cecchetti et al., 1999).
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CAPITULO III
LA POLITICA MONETARIA EN BOLIVIA

De acuerdo a la ley 1643 del Banco Central de Bolivia, el objetivo de la politica
monetaria estd dirigido a la consecucion de niveles de precios estables para de esta
manera influir positivamente en el poder adquisitivo de los salarios. La premisa de que
el principal objetivo de la politica monetaria debe ser lograr y mantener una tasa de
inflacion baja y estable ha conseguido un apoyo casi generalizado de economistas y
autoridades. La actual politica monetaria en Bolivia se orienta hacia el empleo de
mecanismos de mercado y al uso de instrumentos indirectos (Requena, Mendoza, Lora y
Escobar, 2001). Hasta mediados de los ochenta, el accionar de la autoridad monetaria
estaba limitado a financiar actividades productivas privadas a tasas de interés
subsidiadas y, principalmente, por los continuos requerimientos de financiamiento del

sector publico, altamente deficitario y con limitado acceso al endeudamiento externo.

Uno de los principales roles del Banco Central ha estado centrada en alcanzar niveles de
inflacion baja y estable, con la premisa de mantener niveles de incertidumbre bajos que
puedan mejorar los niveles de inversion que puedan generar las metas de crecimiento
econdmico previstas. Dada la experiencia en los elevados niveles de inflacion entre
finales de los afios 80’s y principios de los 90’s, los agentes econémicos le han asignado
un papel fundamental al proceso de estabilizacion de precios, que unido a la voluntad
politica de enfrentarla, hacen que la politica monetaria adquiero un rol mucho mas
importante, y el Banco Central ejerza un rol mas preponderante en la economia. En
resumen, dado que la sociedad le otorga una elevada prioridad a la estabilidad de
precios, es esta responsabilidad se le asigna al Banco Central, para que esta pueda

cumplirla, es preciosa que se deleguen facultades para lograrlo (Bianchi, 1994).

El saneamiento de las finanzas publicas y la cancelacion de las funciones de banca de
desarrollo, han permitido que la autoridad monetaria se concentre en su objetivo
principal de lograr la estabilidad de precios y preservar un nivel adecuado de reservas

internacionales. Con este propdsito, el BCB adopta una estrategia de metas intermedias
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de cantidad y fija limites a la expansion de su crédito interno neto (CIN). Al controlar el
comportamiento del CIN, busca que la evolucion de las reservas internacionales netas
(RIN) cumpla una meta anual, y que la evolucion de la emision monetaria sea
consistente con la demanda de dinero del publico, evitando, de ese modo, presiones

sobre los precios, el tipo de cambio y las reservas internacionales.

En general, este vinculo de la meta intermedia — agregado monetario o tasa — con el
objetivo ultimo de la politica monetaria es un tema que ha suscitado amplio debate
(Requena, Mendoza, Lora y Escobar, 2001). Ello ha determinado la formulacion de
diversos canales de transmision de la politica monetaria. En el caso de Bolivia, el CIN es
mensurable, controlable y tiene un efecto predecible sobre la inflacion. Ademas, al ser
una variable cuantificable y de disponibilidad diaria, permite a la autoridad monetaria
obtener sefiales oportunas para corregir desvios y sirve para que los agentes econdmicos

puedan monitorear el accionar de la autoridad monetaria

Las restricciones de financiamiento al gobierno, la eliminacion de créditos de desarrollo
mediante Bancos de Segundo Piso y la reforma del sistema de encaje legal han mejorado
la capacidad de la autoridad monetaria de ejercer control sobre la meta intermedia. Sin
embargo, persisten factores que impiden un mayor control de esta variable, como las
fluctuaciones de los depdsitos voluntarios en el BCB que mantienen el sector financiero

(exceso de encaje) y el sector publico.

3.1 EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia (BCB) es una institucion del Estado que ejecuta sus
funciones de manera autarquica y es la tnica que define la politica monetaria cambiaria
del pais. Es por ello que se constituye en el organo principal del sistema de
intermediacion financiero nacional, con competencia administrativa, técnica y

financiera.
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El BCB fue creado el 20 de julio de 1928, inicid sus funciones bajo la denominacion de
“Banco de la Nacion Boliviana” desde el 1 de julio de 1929. Cambié de nombre a

“Banco Central de Bolivia” a partir del 14 de abril de 1929.

Mediante Ley N° 1670 de 1995 se aprobd la nueva ley del Banco Central de Bolivia, en
la cual se define como objetivo del BCB procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional. Para alcanzar dicho objetivo, el BCB formula la
aplicacion de politicas monetaria, cambia y de intermediacion financiera. Asimismo, el
BCB tiene las funciones de emision de billetes y monedas, administracion del sistema de
pagos, administracion de las reservas internacionales, definicion del régimen cambiario

y agente financiero del Gobierno.

3.2 OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA EN BOLIVIA

En 1985 se establecio el primer programa monetario con el FMI con objetivos
cuantitativos de corto plazo para los activos externos e internos del Banco Central. El
marco analitico del programa, conocido como el enfoque monetario de la balanza de
pagos, estd representado por la identidad contable del balance monetario: E = CIN +
RIN; donde E es la emision monetaria, CIN es el crédito interno neto y RIN son las
reservas internacionales netas. La emision puede ser alterada a través del incremento o la
contraccion del crédito interno neto y/o a través de las variaciones en las reservas
internacionales. El programa monetario establece metas cuantitativas con respecto a las
variaciones de reservas y a la expansion del crédito interno. El BCB adopta una
estrategia de metas intermedias de cantidad, fijando limites a la expansion de su CIN,
como mecanismo formal para la instrumentacion de la politica monetaria, que a su vez
permite a los agentes economicos evaluar el desempefio de la autoridad en cuanto a sus
esfuerzos por conseguir la estabilidad de precios. Tres caracteristicas del CIN justifican
su eleccién como meta intermedia: 1) es mensurable en forma diaria y con un rezago no

mayor a 24 horas, lo que permite obtener sefales oportunas para corregir potenciales
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desvios; ii) el BCB ejerce control, aunque limitado, sobre esta variable y; iii) tiene un

efecto predecible sobre el objetivo de precios'®.

Este marco dindmico se supone que existe una demanda relativamente estable por
emision (moneda nacional). La oferta monetaria se acomoda a la demanda de moneda
nacional, por lo que los medios de pago deben crecer en un nivel acorde con el
crecimiento esperado de la economia y los precios'’.

Cuando el Banco Central percibe que existen presiones inflacionarias, contrae el crédito
interno neto mediante sus diferentes instrumentos, principalmente operaciones de
mercado abierto, lo cual determina la caida de la oferta monetaria. La contraccion de la
oferta monetaria produce un ajuste en la demanda agregada y repercute en el nivel de
precios. Asimismo, una contraccion del CIN que se traduce en una menor demanda de
moneda extranjera, elimina las presiones sobre el tipo de cambio y en Ultima instancia
sobre los precios. Debido a que generalmente no se tiene control directo sobre la meta
intermedia, las acciones de politica monetaria se ejecutan por medio de una meta

operativa sobre la cual se tiene un mejor control.

3.2.1 METAS OPERATIVAS E INTERMEDIAS DE LA POLITICA
MONETARIA EN BOLIVIA

El alcance de las acciones de politica monetaria se ejecuta por medio de una meta
operativa, la cual permite el alcance de la meta intermedia y su vez del objetivo final. La
meta operativa del BCB es la liquidez del sistema financiero, definida como el exceso de
reservas bancarias (excedente de encaje legal), que es una variable de cantidad que
puede ser razonablemente controlada en el corto plazo y cuyas variaciones afectan

directamente al CIN. EI BCB pronostica las variaciones del excedente de encaje a través

% En particular, a través de la emisién monetaria que es afectada por el componente en moneda nacional
el CIN

' Existe evidencia empirica sobre la estabilidad de la demanda de dinero en Bolivia luego del proceso
hiperinflacionario (Ver por ejemplo Orellana, 1998).
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de estimaciones de sus factores de expansion y contraccion. (Requena, Mendoza, Lora y

Escobar, 2001).

Con base en dicho pronostico, decide si los cambios ex-ante de la liquidez del sistema
financiero deben ser compensados para cumplir con la meta de CIN y, por ende, con los
objetivos de inflacion y RIN. La intervencion del BCB en el mercado de dinero se
realiza principalmente mediante operaciones de mercado abierto, tanto en el mercado
primario como en el secundario, reportos y también a través de créditos de liquidez con
garantia del encaje legal (Fondo RAL). El Diagrama N° 6 ilustra la instrumentacion de la

politica monetaria del BCB.

Segun este enfoque, el BCB adopta como marco meta intermedia el CIN debido a que
por medio de este no solo se puede controlar el desempeno de la autoridad monetaria

sino que da ventajas especificas para su utilizacion (Orellana et al., 2000):

DIAGRAMA N 6
OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA EN BOLIVIA

INSTRUMENTOS META META OBJETIVOS
Operadores de mercado abierto ——N] OPERATIVA |—N\] —N] Inflacion
Créditos de liquidez —V/] Liquidez del —/ INTEEII;/I\IEDIA —/ RIN
Reservas obligatorias sistema financiero Crec1m1e‘nto
Econdémico

Fuente: REQUENA, Jorge, MENDOZA, Raul, LORA, Oscar, ESCOBAR, Fernando “La Politica
Monetaria del Banco Central de Bolivia” p. 15

- Es mensurable en forma diaria lo que permite tener seiales oportunas que ayudan a
corregir eventuales desvios.

- EI BCB ejerce control limitado sobre la variable.

- A través de la emision monetaria, el CIN tiene un efecto predecible sobre el

objetivo de precios.

Generalmente no se tiene un control directo sobre la variable intermedia que controla el

BCB por lo que se trabaja con una variable operativa en la cual se tenga un mayor
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control, segun Orellana et al. (2000) la variable operativa con la que se trabaja en
Bolivia es la liquidez del sistema financiero, la cual, al igual que el CIN es una variable

de cantidad y es controlada en el corto plazo.

Este marco analitico supone que existe una demanda relativamente estable por emision
monetaria (Orellana, 1998). La oferta monetaria se acomoda a la demanda de moneda
nacional, de manera que los medios de pago crecen segun el crecimiento esperado de la
economia y de los precios. Cuando el Banco Central percibe que existen presiones
inflacionarias, contrae el CIN mediante sus diferentes instrumentos, lo que determina
una disminucion de la oferta monetaria. Esta contraccion produce un ajuste en la
demanda interna y en el nivel de precios. La reduccion de la demanda interna, puede
ocasionar una reduccion en las expectativas de consumo e inversion de los agentes
econodmicos que podria traducirse en un impacto negativo en el crecimiento econémico.
Asimismo, una contraccion del CIN se traduce en una menor demanda de moneda

extranjera y reduce las presiones sobre el tipo de cambio. (Requena, 2000).

3.3 MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA EN BOLIVIA

El mecanismo de transmision de la politica monetaria puede entenderse como la cadena
de efectos que las acciones del Banco Central provocan sobre las principales variables
macroeconomicas, con el objetivo de llegar a afectar finalmente al producto y al nivel de

precios de la economia'®.

Entre los principales canales de transmision identificados en Bolivia podemos

mencionar al canal de tasas de interés, canal del tipo de cambio y canal del crédito:

Con respecto al canal de tasas de interés, segun algunas investigaciones realizadas en los
ultimos afos, se establecid que existen algunos factores que limitan el poder de accion

de este canal monetario, los mismos que estan asociados al alto grado de dolarizacion, la

'® Banco Central de Bolivia (2004). “Boletin Informativo” Editorial N° 130, afio 11.
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estructura del sistema financiero y las fuentes alternativas de financiamiento externo a
los recursos generados mediante la expansion del dinero. En el primer caso se tiene que
los intentos de incrementar el Crédito Interno Neto (CIN) son casi inmediatamente
neutralizados por una disminucion en las Reservas Internacionales Netas (RIN).
Asimismo, una expansion en la oferta monetaria en moneda nacional, serd neutraliza por
la demanda y preferencia de los agentes econdmicos nacional por la moneda extranjera,
lo cual ocasionara una contraccién en la emision monetaria y consecuentemente una

disminucién de la RIN.

La dolarizacidon pone una fuerte restriccion al canal de la tasa de interés, debido a que
misma implica tener un sistema de tipo de cambio fijo en combinacion a una apertura
irrestricta de la cuenta de capital, lo cual hace que el principal determinante de las tasas
pasivas del sistema sean la tasa de interés internacional. En este sentido, una politica

expansiva del BCB solo produce caidas moderadas en las tasas de interés nacionales.

Otro de los factores son la existencia de mercados financieros poco competitivos, los
cuales estan representados por el escaso desarrollo del mercado de capitales y las
imperfecciones del mercado, derivadas de las asimetrias de la informacion. Actualmente
en Bolivia el Mercado de Valores solo se ha concentrado en operaciones del mercado

monetario, dejando de expensas la expansion y crecimiento del mercado de capitales.

En la economia boliviana, dolarizada y parcialmente integrada a los mercados
internacionales de capital, la transmision de la politica monetaria a través del tipo de
cambio adquiere mucha importancia, aunque su impacto se limita debido a que la
politica cambiaria vigente es de tipo deslizante (crawling-peg), que representa un
régimen de tipo de cambio que estd mas cerca del fijo que del flexible. El mayor efecto
de un aumento de la cantidad de dinero sobre los preciosa se da por conducto del canal
del tipo de cambio, denominado pass-through o coeficiente de transmision, el cual mide
la sensibilidad del nivel de precios respecto de las variaciones del tipo de cambio
(Memoria BCB, 2005), lo cual indica que una mayor depreciacion de la moneda

generard una mayor inflacion. Se ha encontrado que niveles de pass-through dependen
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del grado de depreciacion, la caida del mismo ha permitido algun espacio de accion para

la politica cambiaria y monetaria, aunque todavia sigue siendo poco significativo.

En el caso de la mercado financiero boliviano, el aumento de la cantidad de dinero a
través de una operacioén de mercado abierto (OMA), o de otro instrumento disponible, se
produce el aumento de las reservas bancarias, que significa una mayor disponibilidad de
fondos para la posible expansion de créditos en el sistema financiero al sector privado,

que posibilitaria un aumento en la inversion, consumo y el producto.

Este mecanismo funciona mejor cuando las entidades financieras son los mayores
intermediarios de estos recursos financieros y en la medida que las reservas bancarias

sean importantes en la estructura de financiamiento de los intermediarios financieros.

En Bolivia los intermediarios financieros juegan un papel fundamental en la colocacién
de fondos en muchos sectores de la economia, lo que aportaria a ser un mecanismo
relevante, sin embargo, el nivel de fondos prestables de los bancos esta también

determinado por la operaciones fiscales de colocacion y redencion de letras del tesoro.

En una economia dolarizada, la base monetaria en moneda nacional es pequefia en
relacion al agregado monetario méas amplio (M’4), lo cual implica que los recursos a
disposicion del BCB sean escasos y que el influencia de la politica monetaria en la

expansion del crédito en la economia no sea significativo.

Con todo esto, el régimen de encaje legal y de reservas bancarias establecidos tiene un
efecto positivo en la intermediacion de los recursos, que pudiese ser mayor si la

economia fuera menos dolarizada.
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3.4 INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA EN
BOLIVIA

3.4.1 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO (OMA)

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) constituyen el instrumento mas importante
de la politica monetaria en la economia, provocando cambios deseados en el volumen de
los medios de pago y en las tasas de interés. El Banco Central interviene en el mercado
suministrando o drenando liquidez a través de Las Operaciones de Mercado Abierto. Asi
pues, las OMA se convierten en la pieza basica de la instrumentacién de la politica
monetaria en Bolivia'.

Las OMA consisten en compras y ventas de titulos valores para aumentar o disminuir la
base monetaria y provocar los movimientos deseados en la oferta de dinero. Por medio
de este instrumento, el BCB busca ajustar a muy corto plazo la liquidez del sistema
financiero nacional a las necesidades de la economia, que se pueden traducir en
inyeccion de recursos por medio de una compra de titulos valores, o retiro de recursos

por medio de una venta de titulos valores.

El BCB permite que el Tesoro General de la Nacion (TGN) se beneficie de un espacio
de colocacion de titulos en OMA, evitando que se genere de esta manera, las emisiones

inflacionarias de moneda para cubrir su déficit presupuestario.

Las OMA han tenido un importante rol importante en la politica monetaria y en la

economia desde que comenzo a funcionar en 1988, teniendo como objetivo controlar la

' Las OMA en general consisten en titulos emitidos por el Estado, y pueden ser letras, bonos y
obligaciones. Basicamente, son papeles que se compran por un precio, y que al cabo de un tiempo se
compraran por otro, probablemente mayor. Si el Estado pone de golpe a la venta muchos titulos, y la gente
los compra, el Estado esta recibiendo dinero de la gente, y por tanto la gente dispone de menos dinero. De
esta forma esta reduciendo la cantidad de dinero disponible en el mercado. En cambio, si el Estado decide
comprar titulos (recibir los papeles y dar dinero a cambio), estd inyectando dinero en el mercado, ya que la
gente dispondré de dinero que antes estaba guardado.
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liquidez del sistema tanto en moneda nacional (MN) como en moneda extranjera (ME),

para alcanzar el objetivo final de la estabilidad de precios.

Las OMA cuenta con los siguientes titulos valores para realizar sus operaciones: Letras
del Tesoro (LT’s) y Bonos del Tesoro (BT’s). E1 BCB coloca estos titulos valores por
medio de la subasta publica en la que define la cantidad de titulos a emitirse, los plazos y

monedas, dejando que el mercado determine los precios.

GRAFICO N°2
EVOLUCION COLOCACIONES NETAS ANUALES DE OMAS
MONEDA NACIONAL
(EXPRESADO EN MILLONES DE BS.)
(1997-2007)
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Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B

Como se puede observar en los graficos, las OMA en MN han ido adquiriendo mayor
importancia y un crecimiento significativo a partir de la gestion 2004 y se ve una

reduccion significativa de las OMA en ME. Este escenario, responde a las excedentes de
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liquidez en moneda extranjera del sistema financiero y las politicas monetaria y

cambiaria direccionadas a disminuir la dolarizacion de la economia.

GRAFICO N° 3
EVOLUCION COLOCACIONES NETAS ANUALES DE OMAS
MONEDA EXTRANJERA
(EXPRESADO EN MILLONES DE USD.)
(1997-2007)
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Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B
3.4.2 EL. ENCAJE LEGAL

El afo 1998 se formuld otra reforma de encaje legal, que fue aprobado el 23 de
diciembre de 1997 por el Directorio del BCB y que entré en vigencia durante el segundo
semestre del afio 1998. Este reglamento fue fundamental aporte en el disefio de la

politica monetaria y los alcances de sus objetivos.

La nueva norma incorpor6 dos modalidades obligatorias de encaje legal: constitucion de

encaje en efectivo en el BCB en una tasa del 2% y un Fondo de Requerimiento de
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Activos Liquidos, que se constituye en el encaje en titulos del 10%, el cual es invertido

en activos bursatiles nacionales e internacionales.

En el ano 2000 el BCB con el afan de que las disposiciones y la normativa del encaje
puedan ser efectivas en su aplicacion, realizd6 modificaciones al Reglamento bajo
Resolucion de Directorio de fecha N° 048/2000 del 7 de noviembre de 2000. Esta
disposicion reglamenta de manera especifica y detallada los sujetos de encaje legal para
depositos, su constitucion de encaje en efectivo y titulos, asi como el manejo y

administracion de los recursos asignados al Fondo de RAL.

GRAFICO N° 4
EVOLUTIVO DE ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO DEL SISTEMA BANCARIO
MONEDA NACIONAL
(EXPRESADO EN MILES DE BS.)
(1997-2007)
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Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B
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En fecha 18 de diciembre de 2007, mediante Resolucion de Directorio N° 156/2007 el
BCB con el objetivo de parar las presiones inflacionarias e incrementar las captaciones
en bolivianos, resuelve el incrementar la tasa de encaje en ME de titulos en 12%, y

ajusta el encaje adicional en ME de 70% a 60%.

GRAFICON’S
EVOLUTIVO DE ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO DEL SISTEMA BANCARIO
MONEDA EXTRANJERA
(EXPRESADO EN MILES DE USD.)
(1997-2007)
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Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B

3.4.3 LAS OPERACIONES DE REPORTO EN EL BANCO CENTRAL
DE BOLIVIA

Son una modalidad de mercado abierto, a través del cual el BCB compra de manera
temporal titulos valores (Letras, Bonos, etc.) de los Bancos y entidades financieras que

requieren liquidez por un periodo corto. La misma entidad financiera o Banco
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compromete en un plazo determinado (generalmente maximo en 15 dias), a realizar la
recompra al BCB de esos titulos valores. Por esta operacion, los agentes financieros
pagan una prima a una tasa de interés denominada “Tasa Base Premio” que el BCB la
determina en Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA), en funcion de las
condiciones de liquidez del mercado monetario y las expectativas de los bancos,

manteniendo a estas tasa por encima de las otras tasas del mercado monetario.

GRAFICO N° 6
SALDOS DE OPERACIONES DE REPORTO EN EL BCB
MONEDA NACIONAL
(EXPRESADO EN MILES DE BS.)
(1997-2007)

1.800.000

1.600.000

1.400.000

1.200.000

.000.000

800.000

600.000

400.000

200.000

0 e A A A AP AL VL AL A A A 4

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

L] Saldo

Reporto MN 873.542 | 995.385 | 802.749 | 1.149.15 | 697.644 | 1.734.21 | 943.630 | 770.061 | 459.354 | 578.173 | 952.730

—

Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B

Generalmente las operaciones de reporto estan caracterizadas por las necesidades de
liquidez del sistema bancario, por lo que estas operaciones no dependen de forma

general de las decisiones del BCB, si no de los requerimientos de liquidez de los bancos
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comerciales, que son los que participan de estas transacciones. Este mecanismo facilita
al BCB en el monitoreo de la cantidad de reservas bancarias con la que cuenta cada

banco en el sistema.
GRAFICO N°7
SALDOS DE OPERACIONES DE REPORTO EN EL BCB
MONEDA EXTRANJERA
(EXPRESADO EN MILES DE USD.)
(1997-2007)
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Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B

3.5 CRECIMIENTO ECONOMICO EN BOLIVIA

El comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB) se presenta como un buen
indicador de la dinamica subyacente en la economia nacional, en esta seccion se

presenta una sintesis de su comportamiento en los ultimos afios.
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La politica econémica y las reformas estructurales de 1993, asociadas a la capitalizacion
y liberacién de la cuenta corriente y de capital, trajeron consigo un importante
crecimiento de la inversion extranjera directa, que tuvieron como sector estratégico al
de Hidrocarburos y Servicios, que aportaron de forma significativa al crecimiento PIB

alcanzado su mayor tasa de crecimiento de 10,2% el afio 1995.

GRAFICO N° 8
TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(1997-2007)
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Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B

1) El afio 1998 la economia mostrdé un comportamiento satisfactorio con una tendencia
decreciente de la inflacion y un crecimiento sostenido del PIB, que alcanzo el
objetivo fijado para esta gestion (4,75%). Los sectores que mas contribuyeron al
crecimiento del PIB fueron: construccion, obras publicas, hidrocarburos y servicios
basicos. El crecimiento de la inversion extranjera directa asociado a estos sectores

produjo un mayor dinamismo en las empresas capitalizadas.
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2) El crecimiento economico el afio 1999 fue el mas bajo de toda la década, que tuvo en
uno de sus origenes al sector minero, que decrecié en 9,5% respecto al afio 1998,
debido a la caida de los precios internacionales de minerales y materias primas. Los
sectores de hidrocarburos y construccién también tuvieron una contraccién en su
produccion. La demanda global descendio en 3,4% respecto a 1998, por una caida
tanto en la demanda interna (-1,9%) como en la demanda externa reflejada en el
comportamiento de las exportaciones (-9,7%). Por el lado de la oferta global se
registr6 una importante disminucion de las importaciones de bienes y servicios del
15,7%. Sin embargo, el crecimiento del sector financiero, agropecuario e industrial,

permitio que se alcanzara ese modesto crecimiento en esta gestion.

3) Los resultados macroeconomicos en la gestion 2000 tuvieron un repunte con un
crecimiento que alcanz¢ al 2,51%, que estuvo asociado a los resultados favorables de
las actividades hidrocarburiferas y e industriales del sector transable de la economia.
La contraccion del crédito al sector privado y la ejecucion de politicas contra el
contrabando afectaron el desempefio de varios sectores de la economia y pronuncio
la desaceleracion de la economia. El déficit fiscal del 3,7%, estuvo asociado al pago
de los costos de la Reforma de Pensiones, que fue financiado por entidades externas

multilaterales y por financiamiento interno proveniente de las AFP’s.

4) La economia nacional en la gestion 2002 tuvo un crecimiento del 2,49%, superior al
de la gestion anterior, sin embargo no alcanz6 las metas de crecimiento previstas. En
lo externo, afectaron negativamente a la economia nacional el bajo crecimiento de la
economia mundial, el menor flujo de capitales a Latinoamérica y la incertidumbre

reinante en los mercados financieros de las principales economias de la region.

En el ambito interno, la continua reduccion del crédito al sector privado, explicada
por la caida de los depdsitos del publico y la incertidumbre de ejecucion de nuevas

inversiones, tuvieron un impacto gravitante en desmedro del crecimiento econdémico.
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Las exportaciones y el crecimiento de la demanda interna tuvieron una incidencia

positiva en el PIB, especialmente en el consumo y la formacion bruta de capital.

GRAFICO N° 9
VALOR DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
EXPRESADO EN MILLONES DE $US.
(1997-2007)
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Fuente: Elaboracion Propia con base a B.C.B

5) En la gestion 2003 el PIB crecido en 2,71%, el contexto internacional fue muy
favorable para nuestra economia, por la mejora en los precios y la caida de las tasas
de interés internacionales. Si embargo en el contexto interno, el debilitamiento del
consumo privado como de la inversion, debido principalmente a la disminucién de la
inversion extranjera directa. Los conflictos sociales y politicos de febrero y octubre
interrumpieron el ritmo de la actividad econdémica y generaron incertidumbre en el
sistema financiero, creando un shock en la demanda interna que generd una

contraccion del 1,3%.
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6) La economia boliviana alcanz6 en el 2004 su més alta tasa después de 5 afios del

4,17%, donde las exportaciones tuvieron una incidencia del 3,2%, la demanda
interna (consumo mas la inversion) tuvo uno incidencia del 0,4%, y el sector de la
construccioén tuvo una recuperacion importante. Por el contrario, la inversion bruta
tuvo una incidencia negativa del 1,4%, y la formacion bruta de capital fijo continud

contrayéndose debido a los menores flujos de inversion extranjera directa.

7) El crecimiento econdomico del 4,04% en el 2005 estuvo impulsado por la mayor

demanda interna y el buen desempefio del sector exportador. Dentro de la demanda
interna el consumo privado tuvo una incidencia del 2,4% al igual que la inversion.

Asimismo, se destaca el crecimiento en la formacion bruta de capital fijo del 2,8%.

En cuanto al sector externo, las exportaciones tuvieron un buen desempefio, sin
embargo las importaciones crecieron a un mayor ritmo asociado al incremento de la
demanda interna y la importacion de bienes de capital, por lo tanto, las exportaciones

netas tuvieron una incidencia negativa en el crecimiento del PIB del 0,8%.

8) La gestion 2006 el crecimiento econdmico fue de 4,63% donde la demanda externa y

9)

los buenos precios de exportacion fueron los factores para alcanzar el mismo. La
incidencia de las exportaciones en el crecimiento del PIB fue de 3,4% vy las
importaciones crecieron a tasas moderadas. La demanda interna tuvo un menor
crecimiento producto de la caida de los inventarios que fue consistente con el
incremento del consumo privado. La formacion bruta de capital fijo crecié en 7% por

el mayor dinamismo de la construccién y el entorno politico y social estable.

A pesar del impacto del fenomeno del Nifo en la actividad economica, el
crecimiento econdmico en el 2007 fue de 4,60%. La demanda interna fue el principal
factor de crecimiento econdmico, impulsado por el consumo privado y la inversion
publica. La demanda externa tuvo una incidencia negativa por la mayor importacion

de bienes intermedios y de capital. Sectores como la construccion, servicios,
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hidrocarburos y mineria impulsaron el crecimiento econdmico y dieron una mayor

dindmica a la actividad interna.

3.6 INFLACION

La inflacion es el paso final de la transmision del canal tradicional (tasa de interés), esta
serie muestra la relacion ultima de los movimientos de la tasas de interés monetaria en

el nivel de precios como objetivo final.

El Banco Central de Bolivia tiene como objetivo final la estabilidad de precios, el
mecanismo de la tasa de interés se convierte en un importante medio de control de la
politica monetaria. Si bien la inflacion de largo plazo es explicada por la emision
monetaria y otras variables de demanda interna, las variaciones de los precios pueden
deberse a factores estacionales y otros factores exdgenos, como el alza de tarifas fijadas

por el sector publico y los precios internacionales.

La inflacién ha tenido un proceso estacional, lo que significa que cambios en factores
climatoldgicos y precios relativos internacionales influyeron en la determinacion de los

precios internos de nuestra economia. (Ver Grafico N° 10).

1) Durante la mayor parte de la Gestion 1998 la inflacion fue baja y estable
alcanzando su tasa mas baja en diciembre (-0.16%), sin embargo, se registraron
incrementos en los meses de enero, febrero y octubre. En los dos primeros meses
estos incrementos porcentuales de la inflacion se debieron al incremento del precio
de los hidrocarburos efectuado en 1997. En octubre, el incremento se debid al

incremento del precio de la papa asociado al fendmeno de El Nifio.

2) La inflacion acumulada en 1999 fue la mas baja de los ultimos 30 afios, resultado
que se explica por una menor demanda interna derivada de una contraccion del

ingreso disponible, la caida de precios de los productos importados y el buen
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desempefio agricola en el occidente delo pais colabor6 para obtener los niveles de

oferta necesarios para satisfacer a la demanda y no crear presiones inflacionarias.

Los meses de marzo y abril de 1999 presentaron tasas negativas de inflacion debido
al descenso en el rubro de alimentos y bebidas, el cual, como menciond
anteriormente representa una parte importante en la ponderacion del calculo de la
inflacion. En el mes de octubre registra una tasa alta de inflacion debido a las
variaciones estacionales de los precios de la papa y de algunas hortalizas. La tasa de
inflacion de julio (0,20%), agosto (0,52%) y septiembre (0,59%) reflejaron los
incrementos en los precios de los carburantes y sus derivados, que luego se

traducen en incrementos en las tarifas de transporte publico.

El nivel general de precios del afio 2000 estuvo muy influenciado, particularmente
en el primer semestre, por las elevaciones de los precios internacionales del
petroleo. Como resultado, los precios de los hidrocarburos y sus derivados también
se incrementaron en el mercado interno boliviano y ocasionaron ajustes en las
tarifas del transporte, con los consiguientes efectos de difusion hacia los precios de

varios productos que forman parte de la canasta familiar.

En febrero del 2000 el gobierno incrementd las alicuotas del impuesto al consumo
especifico para bebidas alcoholicas, cigarrillos y automdviles importados, lo que
originé la subida de precios. En este escenario, la subida de la inflacién acumulada
alcanzo al 3.4%. Los conflictos del bloqueo del transporte en los meses de abril,
septiembre y octubre impactaron en mayor proporcion en el IPC del 1%, 1,8% y
1,3% respectivamente, revirtiéndose en los posteriores meses de mayo y
noviembre. En estos meses se registraron tasas negativas como consecuencia del

buen afo agricola.
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6)

7)

8)

9)

10)

La inflaciéon acumulada durante el afio 2001 fue solamente del 0.92%, el nivel mas
bajo desde 1964. Estuvo caracterizado este afio por bajas tasas mensuales de
inflacion, salvo algunos meses hacia mediados de afio, se situaron alrededor de 0%.
Los conflictos sociales de junio y julio contribuyeron en la elevacion de algunos
precios del IPC. El comportamiento deflacionario del 2001 puede ser explicado por
los bajos precios de alimentos y bebidas que participan del IPC en un 49%.
Asimismo, la contraccion de la demanda agregada, el aumento del desempleo y la

reduccion del producto per capita, coadyuvaron a la caida de la inflacion.

El crecimiento de la inflacion acumulada del afio 2002 fue de 2,45% mayor en 1,6
pp al registrado en el afio 2001. Los precios de los productos importados de los
principales socios comerciales de Bolivia, por la devaluacion de las monedas
brasileras y argentinas. El incremento de la inflacién en este afio es a consecuencia

por el encarecimiento de los precios de productos agricolas.

El comportamiento de la inflacion en el ano 2002 fue diferenciado. El primer
semestre tuvo tasas de inflacion mensual muy bajas o incluso negativas. A partir
del segundo semestre, empezo a elevarse por los efectos de la politica expansiva del
gasto del sector publico, la moderada recuperacion de la demanda interna y, con

algun rezago, por la activa politica cambiaria del Ente Emisor.

La tasa de inflacion en el afio 2003 alcanz6 a 3,94%, mayor en 1,5 pp a la
registrada en 2002. Los conflictos sociales de octubre y las restricciones de oferta
de productos agricolas y la apreciacion de monedas de paises vecinos, encarecieron
los precios de manera importante. Los bienes transables experimentaron una
inflacion del 5,38%, la mas alta desde 1998, y por otra parte, los precios de bienes
no transables se incrementaron en 2,96%, resaltando el incremento de precios del

transporte interdepartamental e interprovincial y los costos servicios publicos.

La tasa de inflacion en el 2004 alcanzo el 4,62%. Esta cifra fue mayor en 0,7 pp a la

observada en el 2003. La misma que estuvo influenciada por el ajuste de los precios
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11)

12)

13)

14)

15)

de los combustibles. Entre diciembre del 2003 y diciembre del 2004, el precio de la
gasolina aument6 2,7%, el gas licuado 7,1% y el kerosene 26,5%. Se destaca el
incremento de precios de los pasajes interdepartamentales y de los precios de la

carne de res y pollo.

Asimismo, la inflacion del 2004 también se explica por el comportamiento de los
precios externos. En efecto y tal como venia sucediendo desde 2003, la inflacion de
los componentes transables del IPC (5,3%) fue mayor a la de los no transables

(4,2%).

La inflacion en el afio 2005 se registrd en 4,9%, la misma estuvo influencia por el
alza de precios de los carburantes a fines del 2004, que repercuti6 en los costos del
transporte. Los conflictos sociales profundizaron el encarecimiento de los precios
de productos de primera necesidad. De forma adicional, se observa un importante
crecimiento de los precios de productos importados, por la apreciacion del tipo de

cambio de los paises vecinos.

El BCB aplico medidas monetarias y cambiarias para el control de la inflacion en el
2005, asociadas a la reduccion del ritmo de depreciacion de la moneda nacional y el
incremento de los requerimientos de encaje legal y la dinamizacion de colocaciones

de titulos por medio de OMA.

La inflacion del afio 2006 alcanzé al nivel de 4,95%, que estuvo principalmente
determinada por el incremento de los precios de algunos productos agricolas y por
ajustes en la estructura de costos del sector de transporte, a partir de cambios en la
legislacion tributaria. Asimismo, el gobierno realiz6 un ajuste en los salarios

relativos del sector informal en relacion al formal.

En el afo 2007 la inflacion registrd después de muchos afios dos digitos, situdndose
en diciembre 11,7%. Durante el primer semestre la inflacion aumentd

principalmente por factores de oferta como el fenomeno climatologico del Nifo y
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16)

17)

el alza internacional de precios de la harina de trigo, lo que repercuti6 en el

encarecimiento de precios del pan, fideos y otros.

El incremento de precios en el tercer trimestre del 2007 fue mas significativo por
registrarse tasas de inflacién mensuales mas elevadas del afio (2,7% y 1,6% en julio
y agosto, respectivamente). julio y agosto, respectivamente). Durante el ultimo
trimestre se registraron variaciones menores pero importantes, con un incremento
promedio mensual de 1,0%. Otro factor importante, fue la inflacion importada de
los paises vecinos que también experimentaron incrementos significativos en sus

indices de precios.

Para atenuar las presiones inflacionarias experimentadas en el 2007, el BCB
emple6 OMA como mecanismo de regulacion de la liquidez y como medida
cambiaria continuo con la apreciacion del boliviano. Adicionalmente, modificé el
reglamento de constitucion de encaje legal para moneda extranjera y Unidad

Fomento a la Vivienda.

3.6.1 DESCOMPOSICION DE LA INFLACION EN FACTOR
ESTACIONAL Y FACTOR CORRIENTE

El grafico N° 11, presenta el sendero recorrido por la variable inflaciéon con y sin

tendencia y el ciclo en base a una desagregacion de Hodrick — Prescot.

La estacionalidad de la variable inflacién es muy marcada en ciertos periodos de tiempo,

en particular, el ultimo trimestre del afio y en momentos de shock fiscales, monetarios o

sociales. Esta situacion establece la necesidad de determinar la importancia de estos

factores estacionales en el sendero de tiempo de esta serie.
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GRAFICO N’ 11
COMPONENTES DE LA INFLACION

Metodo de Hodrick-Prescott para Desestacionalizacion

Inflacion

Tendencia e—jie— Ciclo

Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en el grafico N° 12 la tendencia regular de la inflacion (linea roja) fue
descendente en el periodo 1997-2001, en el afio 2002 se da inicio a un nuevo periodo de

inflacidn el cual se mantiene hasta la fecha.

En el caso del ciclo se observa una fuerte tendencia estacional hasta el afio 2001 con
fuertes expansiones y recesiones, a partir de esta fecha los ciclos son menos cambiantes

manteniendo un grado de estabilidad adecuado hasta la fecha.
3.7 LIQUIDEZ

Los cambios en la liquidez del sistema representan uno de los mecanismos de
transmision mas importantes de la politica monetaria, debido a que la liquidez
representa el instrumento intermedio de la politica monetaria antes de afectar el objetivo
final de la misma (Sucre, 2001). Los movimientos de las tasas de interés bancarias
tendran efectos en la liquidez, estos efectos pueden describirse por los movimientos en

los agregados monetarios definidos de la siguiente manera:
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CUADRON°1
AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

AGREGADOS MONETARIOS

M1 C+DMN

M'l J C+DMN+DME+DMV

M2 J C+DMN-+HMN

M2 J§ C+DMN+DME+DMV+HMN+HME+HMV

M3 C+DMN+HMN+PMN+OMN

M'3  § C+DMN+DME+DMV+HMN+HMV+PMN+PME+PMV+OMN+OME+OMV

M4 § C+DMN+DME+DMV+HMN-+HMV+PMN+PME+PMV+OMN+OME+OMV+TPPMN+TPPME+TPPMV

M'4  § C+DMN+DME+DMV+HMN-+HMV+PMN+PME+PMV+OMN+OME+OMV+TPPMN+TPPME+TPPMV

Donde

C Billetes Y Monedas en Poder del Publico o Circulante
D Depositos a la Vista.

H: Depositos en Caja de Ahorro

P Depositos a Plazo Fijo

0) Otras Obligaciones

TPP:  Titulos Publicos en Poder de Privados (Incluye CD’s y LT’s)
MN: Moneda Nacional

ME: Moneda Extranjera

MNMYV: Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor

Sin embargo, es necesaria la identificacion de un agregado monetario que sirva de
instrumento intermedio, debido a la necesidad de conocer la forma clara del objetivo
intermedio para analizar su relacion con las sefiales monetarias y su efecto directo en el

objetivo politica monetaria.

Los agregados monetarios M1 y M’1 son lo mas liquidos dentro de las definiciones de la
politica monetaria por lo que son lo principales postulantes para la identificacion de un
instrumento monetario intermedio, ademas sus definiciones (circulante + depdsitos a la
vista) permiten ver el efecto de los movimientos de la politica monetaria con mucha mas

claridad.
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Si bien, los cambios en las tasas de interés bancarias provocan cambios en los agregados
monetarios M1 y M’1, en sus proporciones de circulante y depositos a la vista, las
decisiones de los agentes econdémicos en cuanto a la definiciones de cuasi dinero,
afectan de forma indirecta en el comportamiento de estos agregados. En otras palabras,
los cambios de las tasas de interés bancarias tanto activas como pasivas generan cambios
en las decisiones de los agentes econdémicos de colocaciones en caja de ahotro y
depositos a plazo fijo (cuasi dinero), que cambian M2 y M’2, e indirectamente cambian

al agregado monetario M1 y M’1 debido a que este es igual a M2 menos el cuasi dinero.

La liquidez del sistema esta representada por los agregados monetarios M1 y M’1, como
se menciond anteriormente y es a trasvés de estos que veremos los cambios procedentes

de la politica monetaria.

Los agregados monetarios presentados en el Grafico N° 12 muestran la evolucion de la
liquidez ante impulsos monetarios, estos son crecientes a lo largo del tiempo y
aparentemente estacionales en enero de cada afio. Este fenomeno se puede explicar por

los balances de fin de afio de las instituciones financieras.

1) La gestion 1998 el M’1 generd un crecimiento del 10,5%, alcanzando a Bs. 6,341.7
millones. Esta tasa de crecimiento registr6 solo la mitad que se registro el afio 1997.
Los determinantes de la expansion del circulante fueron el incremento en el: crédito
al sector privado, de las reservas internacionales netas (RIN) y del crédito al sector

publico.

2) Para el afio 1999 los agregados monetarios sufrieron una caida, especialmente en
moneda nacional, debido a la menor demanda por emision, que es resultado de la
pérdida de dinamismo de la actividad econdmica y por expectativas de depreciacion,

resultado de la crisis cambiaria brasilera de enero que se formaron a mediados de afo.
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3) A fines de 1999 existe una inyeccion neta de liquidez al redimir titulos publicos para
contrarrestar la contraccion de recursos en la economia como resultado de la situacion

internacional.

4) Para principios del afio 2000 existe menor demanda de emision que a su vez es
resultado de la pérdida de dinamismo de la actividad economica y en las

especulaciones sobre la aceleracion de la depreciacion de la moneda nacional.

5) El afio 2001 el M’1 crecio6 en 17,6% debido a una mayor demanda de dinero por parte
de los agentes econdmicos, que fue acompaiiada de una expansion monetaria,
particularmente en diciembre, resultante de la utilizacion de fondos del SPNF y

compensada, en parte, con la disminucion de créditos del BCB al sistema financiero.

6) Asimismo, los bancos y entidades financieras con el fin de contraer la cantidad de
captaciones, redujeron las tasas efectivas tanto para colocaciones y captaciones, lo
que generd una preferencia por la liquidez por existir un menor costo neto de

oportunidad.

7) La demanda de dinero en el afio 2002 mostré una tendencia creciente originada en
parte, por el gasto corriente y la inversion del sector publico, asi como aumentos en el
consumo ¢ inversion privados. La preferencia por la liquidez asegur6 un crecimiento
mucho mas amplio en los agregados M1 y M’1, de 5,4% y 7,7%, respectivamente.
Los depésitos del publico disminuyeron y se agudizaron en el tercer trimestre a

consecuencia de la incertidumbre politica.

8) Los agregados monetarios en el afio 2003 tuvieron un comportamiento creciente del
14,7% respecto al 2002, que incluyen al circulante y a los depositos a la vista.
Factores como la disminucion en el costo de oportunidad de mantener dinero en
efectivo y el incremento del costo de transaccion de realizar conversiones frecuentes
de otros activos en dinero estarian explicando la mayor tendencia de los saldos reales

del publico.
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9) En el afio 2004, la demanda real de circulante y de M1 continuaron con un ritmo
creciente, registrando tasas de crecimiento promedio del 12,8% vy 10,8%,
respectivamente. Dichas expansiones se explican por el cardcter gradual de la
expansion de la actividad econdmica, la caida de las tasas de interés reales para
depositos en caja de ahorro, la aplicacion del ITF para depdsitos, la menor
depreciacion nominal y el consecuente incremento porcentual del costo de convertir

bolivianos en dolares.

10)Para el ano 2005, se observaron importantes crecimientos de los agregados
monetarios en sus diferentes definiciones. El agregado M1 fue el que tuvo mayor tasa
crecimiento, alcanzado el 34,7%, y por otra parte el M’1, crecid a una tasa del 16,8%.

Este fendbmeno responde a la politica de monetizacion de la economia nacional.

11) El agregado M1 en el 2006 registrd un crecimiento del 42,1%, reflejandose de esta
manera la re monetizacion de la economia. Los agregados que incluyen depdsitos en

moneda nacional y moneda extranjera registraron menor dinamismo.

12) Los agregados monetarios como consecuencia del impulso de la politica de mayor
uso de la moneda nacional, registraron un mayor crecimiento del M1 de 42,3% en el
ano 2007, y como contraparte los agregados de moneda extranjera redujeron su
crecimiento, logrando de esta manera atenuar las presiones inflacionarias. Este efecto,
se origina en el repunte del crecimiento del ingreso disponible, el ingreso de remesas
del exterior y el retorno de recursos que habrian salido del sistema financiero en afios

anteriores.
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3.8 TASAS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

3.8.1 TASAS DE SUBASTA PUBLICA DE LETRAS DEL TESORO EN
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

El analisis de las tasas de interés monetarias es importante para poder comprender las
sefiales que manda la autoridad monetaria. Las tasas de interés de las Letras del Tesoro
General de la Nacion (LT’s) desde 1997 hasta 2007, son un indicador importante de los
movimientos de la politica monetaria del Banco Central de Bolivia, y representaran a lo

largo de este trabajo las tasas de interés monetarias.

A pesar de que las LT’s se emiten en diferentes plazos, la tasa de rendimiento es la de

91 dias por lo que la misma es la estudiada en este trabajo.

El comportamiento segun la grafica de las tasas de interés monetarias, nos muestra que
a lo largo del periodo de estudio, tienen una tendencia descendente hasta el afio 2005. A

partir del afio 2006, las tasas monetarias muestran una tendencia creciente (Ver Grafico

N° 13).

1) Las tasas TEA promedio de subasta de colacion de titulos a 91 dias plazo para la
gestion 1998, presentd un comportamiento relativamente estable, esto se debio a que
por las restricciones de liquidez no se efectuaron adjudicaciones, por ausencia de

demanda o por rechazo de subastas a tasas de rendimiento muy altas.

2) En el afio 1999, las tasas de colocacion de titulos publicos en MN se mantuvieron
estables hasta el mes de julio, para luego comenzar a declinar. Las tasas TEA
promedio de adjudicacion en subasta de titulos oscilo entre 12,49% y 15,38%. En el
caso de titulos en ME, el comportamiento de sus tasas fue menos estable que en MN,
con una variacion entre 8,45% y 9,75%. Esta baja de las tasas se debid a que el BCB
indujo a una reduccion de las tasas del sistema bancario y el alto grado de liquidez

que caracterizo al mercado monetario.
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3) Las tasas de colocacion de subasta publica tendieron a la baja durante el primer
semestre del afio 2000, posteriormente se estabilizaron a partir de septiembre. Las
tasas TEA de adjudicacion a 91 dias disminuyeron respecto a los promedios del afio

anterior en 388 puntos basicos.

4) Durante la gestion 2001, las tasas TEA de colocacion a 91 dias en ME descendieron
en 530 puntos basicos durante la gestion (de 7,81% a 2,51%). En moneda nacional,
la tendencia a la baja fue mas moderada aunque mas volatil. Los periodos en que
aumentaron las tasas en MN estuvieron asociados a situaciones de iliquidez del
sistema. La TEA a 9ldias al concluir el afo cayeron en 318 puntos bésicos

(situandose en 11,34%).

5) Hasta el primer cuatrimestre del afio 2002, la elevada liquidez en el sistema
financiero contribuy6 al descenso de las tasas de interés de titulos publicos en ME.
Esta liquidez fue originada por: menores operaciones de intermediarios crediticios,
por el crecimiento de la mora y expectativas de mayor riesgo crediticio, y la caida de
las tasas de interés internacionales. La tasa TEA a 91 dias en ME baj6é en marzo
hasta 0,6% y se increment6 al finalizar el primer semestre a 5,1%. La significada
salida de depositos de los bancos, mutuales y SAFI a mediados de afio, produjo
excesos de demanda por liquidez que presionaron a las tasas de interés. En

septiembre las tasas se estabilizaron, llegando la TEA a 91 dias en ME a 3,6%.

6) En el tercer trimestre del 2004, para contrarrestar la expansion de la liquidez
ocasionada por el vencimiento de los bonos de fianza emitidos en 1999 en el proceso
de solucion en la liquidaciéon del BBA, el BCB aumentd fuertemente sus
colocaciones por valor de U$D. 47,6 millones, lo que ocasiond un a caida de las tasas

de colocaciones.
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7) La colocaciéon neta del BCB en el afio 2005, estuvo ligada a la evolucion de la
liquidez en el sistema financiero y al cumplimiento del programa monetario. Las
colocaciones de valores publicos estuvieron orientadas a controlar el crecimiento de

los medios de pago en MN, para evitar cualquier presion inflacionaria.

8) Para mitigar las presiones inflacionarias el afio 2007, el BCB concentro la colocacion
de titulos en MN y UFV, restringiendo la colocacion en ME, por la apreciacion de la
moneda nacional, de esta manera incremento las tasas de rendimiento en ME y MN.
Es importante destacar que a fines de este afio el 99% del saldo de colocaciones del
BCB se encontraban en denominacion MN y UFV, por lo que las politicas seguidas
mediante OMA estuvieron dirigidas a mantener un control adecuado de la liquidez

en bolivianos.

3.8.2 TASAS DE INTERES INTERBANCARIAS

Las tasas de interés interbancarias representan una parte importante de la cadena de
transmision de la politica monetaria, debido a que el mercado bancario envia sefiales
monetarias mediante cambios en sus tasas de interés pasivas y activas, y estas sefales se

convierten en una primera etapa en cambios en las tasas de interés interbancarias.

Las senales que manda la autoridad monetaria son captadas por el sistema bancario, sin
embargo estos movimientos pueden mostrarse mas rapidamente a través de los

movimientos que estos tienen en las tasas de interés interbancarias.

Por lo tanto, el estudio de los cambios en las mencionadas tasas puede representar un
paso importante en el estudio del canal de tasas de interés en la politica monetaria. Es
por esta razén que se utilizan las tasas de interés interbancarias efectivas anualizadas

con frecuencia mensual.

Las tasas interbancarias muestran una tendencia relativamente descendente a partir del

ano 2000, y presenta una de tendencia creciente a partir del afio 2006 (Ver Grafico N° 1
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1) La tasa interbancaria en la gestion 1998 sufrieron un notable incremento debido a las
modificaciones e implementacion de las reformas al encaje legal y el cambio en la
administracion de cuentas fiscales. Para finales del afio la tendencia de las tasas fue
al alza debido a los efectos de la crisis asiatica y al comportamiento de la cartera y de

la mora de los bancos.

2) En el afio 1999, el impacto de la devaluacioén brasilera mantuvo niveles bajos de
tasas interbancarias, manteniéndose estables hasta principios de junio. La
intervencion del Banco Boliviano Americano y las expectativas de depreciacion del
boliviano causaron incrementos en los niveles de las tasas de interés. Entre julio y
septiembre, la reduccion del crédito bancario al sector privado por efecto de la menor
actividad econdémica aumenté la liquidez del sistema, repercutiendo en
disminuciones de las tasas hasta alcanzar niveles inferiores al 6% ME y del 12% en

MN.

3) Para el afio 2000, las tasa interbancaria en MN permanecieron durante el afio, en
niveles inferiores al 10%, salvo en algunos periodos de iliquidez ligados a factores
estacionales. Por otra parte, las tasas interbancarias en ME no sobrepasaron el 8%,

alcanzando un promedio anual del 5,81%.

4) El ano 2001 se caracterizO porque no existieron periodos de significativos de
iliquidez en ME que motivaran a incrementos de la tasa de interés en dicha moneda.
La tasa interbancaria en MN tuvieron un comportamiento mas volatil, ya que en el
primer trimestre descendieron las tasas hasta el 5%, se duplicaron en el mes de

mayo, y con algunas fluctuaciones, concluyeron en 6,48% al final de la gestion.

5) La tasa interbancaria en MN el afio 2002 comenzaron el afio en 6%, llegaron a
octubre a 11,6% y terminaron en 4,6%. Las elevaciones en estas tasas en MN
reflejan las necesidades de liquidez del sistema, en especial durante los fines de

periodos bisemanales de encaje legal y en periodo de pago de impuestos. La tasa
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interbancaria en ME fluctuaron entre 9% y 10% en periodos de contingencia y

cayeron hasta situarse en 2%.

1) En el afio 2003 la tasa interbancaria en ME iniciaron la gestion con una tendencia
decreciente, alcanzaron un maximo de 4,95% a mediados de febrero, para luego
descender sistematicamente hasta octubre, cuando se elevaron abruptamente hasta
5,5%. La tasa interbancaria en MN exhibieron una tendencia decreciente con menor
volatilidad relativa durante la gestion, excepto en los periodos de tensién social,

donde las tasas se elevaron por las necesidades de liquidez del sistema.

2) La tasa interbancaria en ME en el 2004 mostraron un comportamiento similar al de
las tasas del BCB, comenzando la gestion en 3,72% y llegando a un maximo de
7,77% en el mes de julio y cerrd la gestion con 1,92%. La tasa interbancaria en MN,
tras alcanzar un minimo de 2,5% a mediados de enero, presentd una tendencia
creciente hasta finalizar el semestre, lo que se explica por los mayores
requerimientos de esta moneda debido a la regularizacion impositiva. Las tasas
cayeron de forma sistematica en 2,18%, a consecuencia de los incrementos en los

depositos en MN y el menor ritmo de depreciacion del boliviano.

3) La tasa de interés interbancaria en ME en el afio 2005, cobrd una tendencia creciente
a partir del mes de marzo, en linea con el comportamiento de las tasas
internacionales. Alcanz6 un méaximo de 6,83% a fines de julio. De manera posterior
tuvo oscilaciones y alcanzd en noviembre 5,52% y terminé la gestion en 4,64%. La
tasa interbancaria en MN, tras alcanzar un méximo de 6,09% en junio, se redujo
fuertemente en el tercer trimestre hasta situarse en 2,74%. La incertidumbre electoral
generd una subida de la tasa interbancaria en MN en el cuarto trimestre, que se

revirti6 para terminar la gestion en 3,05%.

4) En el afo 2006 la tasa interbancaria en ME presentd una tendencia uniforme y

creciente en relacion a las tasas internacionales, registrando al cierre de la gestion un
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4,92%. Por otra parte, la tasa interbancaria en MN tuvo un comportamiento estacional,

derivado de los requerimientos de fondos en MN para el pago de impuestos.

5) La tasa interbancaria en ME en el afio 2007 exhibi6 una tendencia creciente,
explicada en parte por las necesidades temporales de liquidez. De esta manera esta tasa
cerrd el ano en 7,1%. La tasa interbancaria en MN tuvo una marcada estacionalidad,
ligada a los requerimientos de bolivianos para el pago de impuestos, la cual cerro la

gestion en 4,8%.

3.8.3 TASAS DE OPERACIONES DE REPORTO DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

El mecanismos de reporto tienen como finalidad proporcionar liquidez al sistema
financiero en corto plazo, en las cuales el BCB compra titulos publicos a los agentes
autorizados (reportados), con el compromiso de ambas partes de realizar una operacion
inversa al cabo de cierto numero de dias (15 dias como méximo) y a un precio definido

al inicio de la operacion que incluye una prima a favor del reportador.

Las tasas de reporto se han constituido como “tasas techo” respecto de las tasas
interbancaria y de reporto de la Bolsa Boliviana de Valores, es por esa razéon que el
estudio de esta tasa es muy importante debido a que la politica monetaria mediante el

mecanismo de reporto controla la liquidez del sistema financiero.

1) En la gestion 1999, los promedios ponderados de tasas premio de operaciones de
reporto tanto en MN como en ME, descendieron durante todo la gestion. En MN la
tasa precio descendio de 14,04% a 12,52% con algunas variaciones a mediados de
afio. Esta tendencia a la baja de las tasas premio de reporto en el BCB fueron resultado
de los mayores niveles de liquidez de la economia y el objetivo de mantener a éstas
como tasas techo respecto a las tasas interbancarias y de reporto de la Bolsa Boliviana

de Valores.
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2) En el afio 2000, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) mantuvo la
politica de ajustar las tasas de reporto a las condiciones de liquidez del mercado,
manteniéndolas levemente por encima de las otras tasas de financiamiento de corto
plazo para que no pierdan la caracteristica de tasas techo. De esta manera el promedio

ponderado de la tasa premio base descendieron hasta 6,25% en ME y 9,5% en MN.

3) Las operaciones de reporto en el 2001, tuvieron una caracteristica estable en ME y en
MN por la reduccion de la necesidad de liquidez, manteniendo estables las tasas
premio de reporto hasta el segundo semestre. por os excedentes de liquidez del
sistema, las tasas de reporto en ME y MN cerraron en 3,04% y 9,69%,

respectivamente.

4) La caida de los depositos del sistema bancario, mutuales y SAFI en la gestion 2002,
condujo al BCB a proveer liquidez al sistema sin producir excesivos incrementos en
las tasas del mercado monetario, el BCB introdujo modificaciones en sus operaciones
de reporto: 1) suspension de subasta competitiva y adjudicacion a una tasa premio
unica; ii) ampliacion de los plazos de reporto, de 15 a 21 dias; iii) eliminacidon de

recargos adicionales; y iv) fijacion de una oferta diaria irrestricta en ambas monedas.

5) En el afio 2003 para minimizar la subida de las tasas monetarias y los consecuentes
requerimientos de liquidez del sistema, el BCB aplicé un plan de contingencia en

febrero solo para ME y en octubre para ME y MN.

6) El segundo trimestre del afio 2004, donde se presenté6 menores niveles de liquidez en
el mercado, el COMA decidi6 ampliar el monto maximo diario y semanal de reportos
en ME y MN. Cabe resaltar que las operaciones mas importantes de reporto se
realizaron antes de la aplicacion del ITF. El incremento de las tasas premio en el
primer semestre contribuyeron a reducir la cantidad de reportos y la busqueda de otras

formas de financiamiento por parte de las entidades financieras.
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7) Para la gestion 2005, las entidades financieras mantuvieron niveles de liquidez
importantes para hacer frente a eventuales coyunturas adversas, lo que afectd de
manera transitoria el diferencial de tasas de reporto del BCB. Cabe destacar que
durante el proceso electoral de fin de afio, el nivel de reporto fue minimo, debido a que

el sistema financiero no tuvo necesidades substanciales de liquidez.

8) La ligera caida de depdsitos en ME registrada en la gestion 2006, origind que entre los
meses de abril y julio, se incrementen las operaciones de reporto en esta
denominaciéon. En MN las necesidades de liquidez tuvieron un comportamiento
estacional ligado principalmente al pago de impuestos en los primeros y ultimos dias

de mes.

9) En el afio 2007 la demanda de reportos en MN se incremento, debido a las necesidades
transitorias de liquidez del sistema financiero, ligadas a pago de impuestos y un
escenario de mayor utilizacion del boliviano. Al contrario, en ME las necesidades de

liquidez fueron menores debido a la caida temporal de utilizacién de esta moneda.
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CAPITULO 1V

MARCO PRACTICO

A pesar de la existencia de gran variedad de modelos macroeconémicos monetarios que
bajo ciertos criterios son exitosos, una profunda duda de escepticismo surge sobre el
valor de los mismos debido a que en la mayoria de estos no se emplea activamente los
ultimos avances en el campo econométrico. Este apartado intenta discutir algunos
aspectos de esta situacion ofreciendo algunas explicaciones 'y sugiriendo algunas

mejoras.

Este capitulo presenta la evaluacion y andlisis de los efectos de la politica monetaria en
las principales variables reales y monetarias mediante un enfoque estadistico y
econométrico ofreciendo algunas explicaciones y sugiriendo algunas mejoras. Se

presenta la metodologia seleccionada, el enfoque elegido y los resultados generales.

En la primera parte se especifica las bases con las cuales se desea determinar la
existencia o no de indicios de influencia de la politica monetaria en la economia
boliviana, se exterioriza la variable dependiente y las variables independientes

referentes o relacionadas.

En la segunda parte se realiza la construccion del modelo econométrico seleccionado y

se analizan los resultados que permiten probar la hipotesis planteada.

4.1 CONSISTENCIA TEORICA DEL MODELO

Como se menciono en el marco tedrico, el control de la cantidad de dinero en una
economia tiene una enorme importancia por sus implicaciones sobre variables
macroeconomicas tales como: producto real, nivel de precios, tasas de interés, tasa de

desempleo, etc.
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Dentro este contexto monetario, Bolivia adopto entre 1985 y 2005 un sistema de
liberalizacion de las tasas de interés, restitucion de operaciones en moneda extranjera e

eliminacion de créditos dirigidos.

En esta nueva politica monetaria el Banco Central de Bolivia puede influir en el
volumen de dinero modificando la base monetaria ya sea determinando el stock de
efectivo a través de la tasa de encaje legal en moneda nacional o las operaciones de

Mercado Abierto (OMA’s).

Es justamente esta posibilidad de alterar el volumen de dinero por medio de los
instrumentos de politica monetaria lo que ha dado lugar a frecuentes argumentaciones a
favor de la implementacion de politicas monetarias mas activas con el objeto de
impulsar el nivel de actividad a través de una mayor liquidez en el mercado y, por lo

tanto, menores tasas de interés del mercado monetario.

Durante los ultimos afios, la principal de las medidas de politica econémica propuestas
ha sido la reduccién de los requisitos minimos de liquidez, lo que incrementaria el
multiplicador monetario de la economia y, por lo tanto, incrementaria agregados
monetarios, no obstante la importancia del mercado monetario ha ido en ascenso en los

ultimos afos en particular el mercado de las OMA'’s.

Esta propuesta supone que la economia Boliviana funciona de una manera diferente a la
que surgiere el modelo de Mundell-Flemming (Mundell, 1963; Flemming, 1962)*°. En
este modelo, con libre movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, una expansioén
monetaria so6lo genera una caida de reservas que reduce la cantidad de dinero de la
economia hasta su nivel original, equilibrando asi el mercado monetario sin que se
modifiquen las tasas de interés domésticas, el nivel de actividad real o el nivel de

precios.

» El modelo utilizado tradicionalmente para analizar el impacto de politicas monetarias y fiscales cuando
existe una elevada movilidad de capitales
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Siguiendo a Gujarati (1994), la elaboracion de un modelo econométrico debe tener como
punto de partida un respaldo tedrico. Para el desarrollo del mismo se elabora un modelo

matematico para el caso nacional.

4.1.1 MODELO MATEMATICO PARA LA POLITICA MONETARIA
EN LA ECONOMIA BOLIVIANA

El modelo econdmico matematico para la politica monetaria en la economia boliviana,

es el siguiente:

La demanda agregada depende negativamente de la tasa de interés del sistema monetario

y positivamente del déficit fiscal:
(4.1) Y=Y (i, D), Y. <0, Y, >0

En donde Y es la demanda agregada, i es la tasa de interés doméstica real y D es el

déficit fiscal.

La perfecta movilidad de capitales y la existencia de un tipo de cambio semiflexible
implican que la tasa de interés del mercado monetario es igual a la tasa de interés

internacional i* mas una prima de riesgo k:

42 i=i*+k

A su vez, la prima de riesgo k depende negativamente del nivel de reservas del Banco
Central positivamente del nivel de déficit fiscal y positivamente de nivel de conflictos

en el pais:

(4.3) k=k( R, D, CP), kR<O, kD>O k.>0

> ep

En un régimen de politica monetaria como este, la base monetaria es igual al nivel de
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reservas internacionales del Banco Central y, a su vez, es una fraccion e del total de
oferta monetaria.

(4.4) R =eM

La oferta monetaria se iguala a la demanda de dinero a través del cambio en el nivel de
reservas internacionales del Banco Central, con lo cual éste ultimo queda determinado

en funcion de los argumentos de la demanda de dinero y de los encajes:

@5 R=e*L(i,Y ), L ;<0,L>0

Bajo estos supuestos, dados los valores de las tres variables D, i* y e, los valores de
equilibrio de las tres variables R, Y e i se determinan exactamente por las siguientes tres
ecuaciones:

4.6)Y=Y( D)

@4.7)i=1i*+kR, D)

48)R=eL(iY)

En términos del tradicional esquema IS-LM para economias abiertas, la ecuacion (4.6)
determina la curva IS, la ecuacién (4.7) determina la curva FF y la ecuacion (4.8)

determina la curva LM.

Con este sistema de ecuaciones es posible obtener los siguientes resultados teoricos:

OY/de= k YL/ ~k el + L Y )20 ‘

Bifde= k L/ —ke(L +L,Y) <0

OR/Ge=L/l ~ke(L +L,Y) >0

.

De acuerdo a estos resultados, una politica monetaria expansiva implementada por

medio de una herramienta del BCB impactara positivamente sobre el nivel de reservas y
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sobre el nivel de actividad econdomica y negativamente sobre la tasa de interés,
ocurriendo cualitativamente lo mismo en caso de que la politica monetaria expansiva se
implemente mediante una emision de moneda doméstica como contrapartida de compras

de titulos publicos domésticos o de préstamos al sistema financiero.

4.2 ASPECTOS METODOLOGICOS E INVESTIGATIVOS PARA
LA CONSTRUCCION DEL MODELO ECONOMETRICO

4.2.1 LA INFORMACION Y SU PROCESAMIENTO

En el marco del desarrollo préctico se debe tener en cuenta ciertos aspectos que permitan

una optimizacion de los resultados bajo las siguientes consideraciones:

a) Rango de Tiempo y Cobertura Geografica: El rango muestral, corresponde al
periodo 1997 a 2007 para el Estado de Bolivia, el periodo seleccionado se justifica en la
necesidad de establecer un rango de tiempo representativo de la nueva politica fiscal

luego del periodo de post-estabilizacion.

Se debe tener en cuenta dos aspectos de relevancia para la seleccion del rango de
tiempo, primero el quiebre estructural que se experimento en 1985 con el surgimiento de
la nueva politica econdémica implico un cambio de magnitud en las variables
macroecondmicas y su cuantificacion, tal es el caso del PIB, agregados monetarios, tipo
de cambio, inversion, etc., la investigacion econdmica se plantea como una contribucion

para explicar la situacion para el nuevo periodo estructural que se desarrolla desde 1985.

Un segundo argumento tiene que ver con la periodicidad de los datos, segiin Gujarati
2004 una muestra de datos puede considerarse aceptable si la misma es mayor o igual a
20 como rango de tiempo dinamico, en el caso del estudio se cumple esta condicion ya
que el rango de datos alcanza a los 44 datos de tiempo. Adicionalmente la periodicidad
trimestral permite un mejor analisis de las condiciones de largo plazo para el sector bajo

estudio.
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b) Tipo de Modelo: Al contar con suficientes datos de corte dindmico se realizard un
analisis de tipo econométrico con estimaciones dinamicas, esto debido a que los valores
normales estimados por un modelo dindmico son los adecuados para el sector y las

caracteristicas de las series.

¢) Metodologia de Construccion del Modelo Econométrico: La construccion del
modelo utilizara una metodologia de caracter deductivo, es decir, que partird de lo
general a lo particular. Se considerard en primer lugar un modelo que sea lo mas general
posible y a continuacion se lo ird reduciendo para trabajar con un modelo mas simple,

creado en base a la incorporacion de restricciones.

De esta manera, el modelo optimizado tomard en cuenta solamente las variables
significativas que permitan obtener un modelo parsimonioso. Al contar con suficientes
datos para la construccion de series de tiempo se realizara un analisis dinamico de

tiempo con estimaciones MCO.

El mismo toma en cuenta al modelo propuestos para la demanda monetaria. Al tratarse
de series de tiempo se plantea el uso de las herramientas de construccion de modelos
dindmicos: Pruebas de raiz unitaria, cointegracion, y otros. Se determino trabajar con las
variables en logaritmos por lo que el modelo se transforma en una ecuaciéon Log-Log, en
este modelo las variables continuas a ambos lados de la ecuacion son transformadas a

sus valores logaritmicos.

Ahora bien, la metodologia seleccionada para optimizar el modelo econométrico se
presentan el diagrama N° 7, esta figura expone los pasos que se llevan a cabo en el

modelo econométrico y se justifican los mismos.
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DIAGRAMA N°7
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Fuente: Elaboracion Propia con base a Gujarati (1994) y Enders (1996)

4.2.2 MODELO ECONOMETRICO PROPUESTO

A partir de 1985 con la implementacion de la Nueva Politica Economica (NPE) las
tendencias monetarias en Bolivia y su relacion con las variables macroeconomicas tales
como ingreso, precios y tasas de interés ha sido objeto de variados estudios cuyos

hallazgos apoyaron un variado rango de hipétesis economicas®'.

La evaluacion de estos trabajos indica la posibilidad de una sustancial mejora en la
modelizacion de la relacién bajo estudio. Para la construccion de un mejor modelo
formularemos un conjunto de acciones que permitan desarrollar un sistema que integre

dinamicas de largo y corto plazo.

La especificacion empirica comun para la demanda de dinero es aquella en la que esta se
halla positivamente explicada por el nivel de precios (P) e ingreso (Y) y negativamente

relacionada al costo de oportunidad y tasa de interés i.
(4.9) m"=Bo+Bip+ B2y —Bai+ e

Aunque (4.9) es frecuentemente usado como el modelo a estimarse, se ha hallado en
trabajos anteriores que frecuentemente ;=1, de modo que una homogeneidad de precios
es impuesta de forma tal que el modelo llega a ser de demanda de saldos reales (p es

restado de ambos lados de la ecuacion). Por tanto una especificacion alternativa es
(4.10) (m%—p)=80-5y+ BAP - 5i+ e

Es valioso notar que este escenario inicial no proporciona respuestas sobre si cambios en
cualquier variable de lado derecho de la ecuacion causa cambio en la demanda de saldos

reales. De hecho esta es una cuestion primordial en la modelizacion econométrica®.

21 : - : .7

Los trabajos mas relevantes se mencionan en la seccion de antecedentes
2 Mas adelante se desarrollaran test para determinar si uno puede estimar un modelo con un enfoque
uniecuacional o si es preciso un sistema de ecuaciones.
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Ya que (4.10) representa un equilibrio, entonces por definicién la demanda de dinero
iguala a su oferta. Si asumimos que el stock de dinero esta bajo control del hacedor de
politica, entonces con m! = m® es posible rearmar (4.10) para obtener una nueva
ecuacion con la oferta monetaria determinando ingreso, nivel de inflacion, y tasa de

interés.

(4.10.1) (M*—p)=580-3y + SAP - 5i+ e

Por tanto, si una o mas variables de lado derecho en (4.10.1) son contemporaneamente
influenciadas por cambios en la oferta monetaria. Se precisa considerar si un sistema de
ecuaciones debe ser estimado para determinar todas las variables enddgenas en el

modelo.

El cuadro N° 2 expone las cuatro ecuaciones que generalmente son utilizadas para

establecer relaciones referentes a politica monetaria y su influencia sobre variables

macroeconomicas.
CUADRO N°2
ECUACIONES PARA LA DEMANDA DE DINERO, PRODUCTO, PRECIOS Y TASA DE
INTERES

(a) (I’Ilt = pt) = BO S ﬁIPIBt Sin BZAPt s B3it = C1t .

(b) (PIBy) =1vo +yim + v2i¢ + e
(C) (AP )= 0o + 01t + 0om; + 03 1; + O4PIB;; e3;
(d) (1t )= Ao + At + Aom; + A3APy + A4PIB; +e4

-

Fuente: Elaboracion propia en base a bibliografia econometrica

Las ecuaciones (a) a (d) representan tipos de modelos de dinero, ingreso nominal o real,

nivel de precios y tasas de interés respectivamente, las mismas han sido parte de
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modelos empleados en distintos estudios. Sin embargo, desde una perspectiva amplia, y
en base a los argumentos presentados anteriormente, la existencia aislada de las mismas

es dificil de justificar.

Ahora bien en el caso particular de Bolivia, se deben tener en cuenta una variable
adicional que afecta de manera directa a la economia como un todo debido a las

caracteristicas particulares de nuestro pais:

1) La caracteristica a tener en cuenta es la influencia del tipo de cambio, esto debido
al hecho de que Bolivia cuenta con un alto rango de indexacion al dolar
norteamericano, esta situacion se observa de manera directa en el efecto
transmision del tipo de cambio a la tasa de inflacién lo que su vez influye las

decisiones de politica monetaria.

CUADRON’3
ECUACIONES PARA LA DEMANDA DE DINERO, PRODUCTO, PRECIOS Y TASA DE
INTERES Y TTPO DE CAMBIO

i, (m¢—po) = Po+ PiPIB+ BoAP, + Bsi; + Baic TCy €1
i. (PIB¢) =10+ yim¢+ ysi; + y3APH vy 41 TCi ey
iii. (AP )= 00 + 01t + 0,m+ 05 i, + O,PIB + 7 4i; TCe+ +ey
iv. (i )= Ao + At + Aomy + A3AP + A4PIB; v 4i TCtey
V. (TCp)= Ao + At + Aomg + A3AP, + A4PIB, v 4i; +es

Fuente: Elaboracion propia en base a bibliografia econométrica

La presentacion conjunta de las seis ecuaciones se basa en ciertos aspectos analiticos.
Primero la conviccion de que modelos simples producen ideas que son frecuentemente
erroneas ya que las medidas asociadas de relacion y de incertidumbre son engafosas a

menos que tales modelos sean coherentes con los datos. Segundo aunque coincidimos
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que es dificil interpretar regresiones multiples esto no justifica ajustes de submodelos

- 23
mal especificados™.

Dentro un enfoque multiecuacional, la forma especifica en que la construccion del
modelo ayuda a ordenar la discusion y el andlisis de la politica monetaria es agrupando
en un mismo marco conceptual los determinantes de la demanda monetaria y la
cuantificacion de las magnitudes y rezagos de los distintos canales de transmision de la
politica monetaria. Por ello, se requiere que el modelo tenga una estructura interna que
refleje la forma como se entiende la gestacion de presiones inflacionarias en Bolivia y el

régimen de politica monetaria imperante.

Para ello, se parte del principio de que es factible estimar modelos multiecuacionales
tratando a todas las variables como enddgenas, las cinco ecuaciones presentadas en el

cuadro N° 3 sirven como el primer escenario de modelizacion irrestricto.

Sin embargo, la base de referencia para la construccion del modelo es el reconocer que
las relaciones econdmicas entre variables no necesariamente se presentan en un sentido
especifico, es decir, que puede existir entre ellas un sentido de retroalimentaciéon o un
complejo mecanismo de transmision de efectos’. Hechos que conducen al
planteamiento de un sistema de ecuaciones, el cual se caracteriza mediante un conjunto

de parametros Z; y sus relaciones.

Dado que la teoria econdmica frecuentemente no especifica sobre el sistema ni su forma
funcional ni su estructura dindmica, se ha convertido en una practica comun la
utilizacion del esquema de Vectores Autoregresivos (VAR), en caso bajo analisis existe
suficiente evidencia para considerar un sistema de retroalimentacion bidireccional entre

la variables presentadas en el cuadro N° 4 esto indica que un potencial modelo VAR

» La modelizacion perseguida en esta investigacion intenta caracterizar las propiedades de los datos en
simples relaciones paramétricas que sean interpretables a la luz del conocimiento econdémico
manteniéndose razonablemente estable en el tiempo y tomando en cuenta los hallazgos de modelos
preexistentes.
24 . . . . . . .

En el caso de la politica monetaria este mecanismo es complejo y dificil de categorizar como se hace
notar en el marco teorico
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debe tomar en cuanta a estas seis variables como enddgenas dentro del modelo, ahora
bien la existencia de fuerzas no endogenas también se asume mediante la identificaron
de variables exdgenas que afectan de manera indirecta a la politica monetaria, estas
variable no se colocan directamente en el modelo, pero se especifican en la regresion a

realizarse.

CUADRO N° 4
MODELO VAR REDUCIDO

(a) (m¢—py) = Po + BiPIB;+ BoAP; + Bsiy + Paiy TC; ey .

(b) (PIBy) =vo +yimy + y2it + y3APH 41t TCit ex
(C) (APt )= 60 + 91t + szt + 93 it + 94PIBt + 'Y4it TCt+ tes
(d) (lt )= )\.() + 7\,1t o )\th + }\,3APt + )\,4PIBt Y 4it TCt+e4t

. (e) (TCt ): 7\,() P 7\,1t + szt + 7\,3APt + 7\‘4P1Bt Y 4it +€5¢

Fuente: Elaboracion propia en base a bibliografia econométrica

El esquema VAR tradicional presentado en el cuadro N° 4, el cual permite estimar los
parametros del conjunto Z, exige que las variables bajo analisis sean estacionarias. El

requerimiento anterior lleva al siguiente interrogante:

(Que sucede si la teoria econdmica sugiere que la relacion debe ser estudiada entre
variables no estacionarias?. La solucion dada por Johansen (1988), Stock y Watson
(1993), consiste en la busqueda de una o mas combinaciones lineales de dichas
variables que sea(n) estacionaria(s) y que a su vez minimicen la varianza de la
representacion VAR estacionaria, conocida como "Vector de Correccion de Error

(VEC)", de las variables bajo estudio®.

* Si existe al menos una combinacion lineal estacionaria entre las variables ya mencionadas, la estimacion
del conjunto de parametros Z; se lleva a cabo a través de un mecanismo, el cual partiendo
de la estimacion de los parametros en el VEC, permite derivar éstos para el VAR.
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Dentro este contexto la construccion del modelo econométrico debe tomar en cuenta las
tres posibles especificaciones: 1. Una relacion uniecuacional entre las variables, 2. Un
sistema multiecuacional no restringido VAR o 3. Un modelo multiecuacional restringido

VEC.

La presente investigacion realiza un analisis de las tres posibilidades con el objetivo de

optimizar el modelo final para la politica monetaria.

4.2.3 DESCRIPCION DE LOS VARIABLES SELECCIONADAS PARA
EL MODELO ECONOMETRICO

A continuaciéon describiremos las variables y la informacion utilizada para calcular el
modelo econométrico. Se establecen las variables a ser utilizadas su conceptualizacion,

construccion, fuente y codigo econométrico.

4.2.3.1 LOGARITMO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
PARA BOLIVIA (LPIBR)

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor total de los bienes y servicios finales
producidos en un afio en un pais. No incluye, por tanto, a los productos producidos por
las personas del pais residentes en el extranjero y si incorpora los producidos por
extranjeros residentes en el pais. Esta magnitud puede ser calculada sumando el

consumo, la inversion y las exportaciones y restando las importaciones.

En paises en desarrollo el PIB se toma generalmente como la referencia mas exacta para
medir el efecto de distintas politicas macroeconémicas sobre el comportamiento de la
actividad econdémica, no obstante el nivel de inflacion experimentada cada periodo
pueden afectar los resultados, de modo que se realiza el analisis con el PIB real el cual

se calcula a precios constantes de 1990.
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Los datos se trabajan en logaritmos debido a la necesidad de suavizar el sendero de los
datos, la fuente utilizada es la Unidad de Anélisis de Politicas Economicas UDAPE vy el

codigo a ser utilizado en la construccion econométrica es de LPIBR.

4.2.3.2 LOGARITMO DE AGREGADO MONETARIO M2 (LM2)

Para el analisis de los agregados monetarios, debe decidirse cual es la definicion mas
correcta del dinero. Segtin Colman (2002), el agregado monetario M2 es el mas utilizado
en la definicion del dinero en los paises con un menor desarrollo relativo del sistema

financiero.

Segun la bibliografia consultada el agregado monetario M2 es el mas relevante para la
economia Boliviana, dado el poco desarrollo de su sector financiero y la posibilidad que
tiene el hacedor de politica de influir en la mismaZ®.

En el caso particular de Bolivia se debe tener en cuenta dos aspectos de relevancia: El
primero es el grado de dolarizacién de la economia nacional *’, El dolar pasa a
desempetiar las funciones tipicas de una moneda que son las de medio de pago, unidad
de cuenta y reserva de valor; es decir, los dolares se apoderan del rol tradicional del

dinero local.

Ya que buena parte de la economia informal selecciona a la divisa norteamericana como
la moneda fuerte para la realizacion de sus actividades®. El modelo debe tomar en
cuenta el agregado monetario M2 como la que optimiza los resultados. El codigo que se

utiliza en el modelo econométrico es LM2.

*% La posibilidad de que la politica monetaria tenga algiin efecto se va desvaneciendo cuanto mayor sea el
agregado monetario considerado.

7 Se entiende por dolarizacion a la posesion en délares estadounidenses de una parte significativa de los
activos de los residentes de un lugar. Esta es una caracteristica comun de los paises en desarrollo y de las
economias en transicion. Para el afio 2004 en Bolivia, por ejemplo, alrededor del 92.6% de los depositos y
96.3% de los préstamos se encontraban en dolares americanos.

% Esto es particularmente cierto en sectores ilegales como el del contrabando.
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4.2.3.3 TASA DE INFLACION TRIMESTRAL (INF)

La inflacion se define como una subida generalizada y continia de los precios de los
bienes y servicios. La inflacion, se mide con el Indice de Precios al Consumidor (IPC),
que indica el crecimiento que sufren los precios de bienes y servicios que conforman la
llamada “Canasta Basica”. Produce una disminuciéon del poder adquisitivo del dinero.
Los datos de tasa de inflacion para el periodo 1991-2006 con periodicidad trimestral se
construyen en base a la publicaron de UDAPE, el codigo seleccionado para la

construccion econométrica es INF.

Tomando en cuenta la corriente neo monetarista que sostiene que “la inflacién es
siempre y en todo lugar un fendmeno monetario” y que ésta se genera por una elevada
tasa de crecimiento de la oferta monetaria, es decir que se produce mas dinero (billetes
y monedas) del requerido para que funcione la economia. La inclusion de la inflacion
como una de las variables preponderantes en el andlisis de la politica monetaria se

justifica.

4.2.3.4 TASA DE INTERES DEL SISTEMA MONETARIO EN
MONEDA EXTRANJERA (TINTME)

El concepto de "tasa de interés" admite numerosas definiciones, las cuales varian segin
el contexto en el cual es utilizado. A su vez, en la practica, se observan multiples tasas
de interés, por lo que resulta dificil determinar una unica tasa de interés relevante para
todas las transacciones econdmicas. En términos generales, la tasa de interés expresada
en porcentajes representa el costo de oportunidad de la utilizacion de una suma de
dinero. En este sentido, la tasa de interés es el precio del dinero, el cual se debe

pagar/cobrar por tomarlo prestado/cederlo en préstamo.

Adicionalmente, cuando en una economia se producen cambios en los niveles generales

de precios es importante distinguir entre variables nominales y variables reales. La tasa
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de interés nominal se refiere al retorno de los ahorros en términos de la cantidad de
dinero que se obtiene en el futuro para un monto dado de ahorro actual, la tasa de interés
real mide el retorno de los ahorros en términos del volumen de bienes que se pueden

adquirir en el futuro con un monto dado de ahorro actual.

En relacion a la tasa de interés, la teoria monetaria afirma la existencia de una relacion
negativa entre dinero y tasa de interés, denominada costo de oportunidad de mantener
dinero®®. Como afirma Colman (2002), es preferible emplear un tipo de corto plazo
cuando el agregado a estimar es restringido, como ocurre en esta oportunidad.
Usualmente el corto plazo se identifica con un periodo de un afio o menos, por lo cual es

claro que en ese lapso existe una amplia gama de tipos de interés™’.

En el presente trabajo se utiliza la tasa de interés anualizada TEA para el mercado
monetario en moneda extranjera para el periodo 1997-2007. Los datos son
proporcionados por el Banco Central de Bolivia BCB y la codificacion utilizarse sera de

TINTME.

4.2.3.5 TIPO DE CAMBIO NOMINAL (TCN)

Son las unidades de la divisa de un pais que hay que entregar para obtener una unidad
de la divisa de otro pais.

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria determina el precio de la
moneda extranjera con respecto a la moneda nacional, vendiendo o comprando divisas

del publico con el fin de mantener el precio inalterado.

** Con relacién a lo anterior, es interesante sefialar que en el corto plazo, las tasas de interés de mercado se
han mantenido relativamente rigidas y que las reducciones en la misma no han provocado movimientos
sustanciales en la cantidad de dinero.

3% Con miras a seleccionar una en particular, se realizaron pruebas con las tasas pagadas por el Gobierno y
los bancos comerciales a uno y tres meses, asi como la tasa basica, real y nominal. Los mejores
resultados se obtuvieron con la tasa real a tres meses de los bancos comerciales, por lo cual ésta fue la
medida seleccionada.
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Dentro un sistema de tipo de cambio fijo el exceso de oferta de divisas serd absorbido
por la autoridad monetaria (Banco Central) aumentando el nivel de las reservas
internacionales (RIN). Si este exceso de reservas no es esterilizado’, la base monetaria
incrementara, consecuentemente la oferta domestica de dinero deberd aumentar (1M),
bajo el supuesto de una demanda de dinero constante, la mayor cantidad de masa
monetaria presionara sobre el alza en el nivel de precios, es decir, serd necesario una tasa

de inflacién mas alta para restaurar el equilibrio.

La acumulacion de reservas internacionales se constituird en uno de los mecanismos a
través del cual en su momento, se registraria una presion por una apreciacion real del
tipo de cambio, citacion que dafaria la competitividad internacional del pais,

exponiendo al resto de los sectores productivos a una disminucién en sus exportaciones.

Se utiliza el indice de tipo de cambio nominal calculado por el Banco central de Bolivia

y el codigo para el modelo econométrico es TCN.

4.2.3.6 VARIABLE DICOTOMICA PARA CAPTAR LOS SHOCKS DE
POLITICA (DICOS)

Esta variable fue empleada para reflejar el efecto de las crisis sociales y politicas que se
iniciaron en el afio 1998. Se debe tener en cuenta que las crisis sociales y politicas
experimentadas en Bolivia los ultimos afos alcanzaron tal magnitud que afectaron el

desarrollo de distintas variables macroecondmicos tales como inflacion, inversion, etc.

Ademas, los shocks por problemas sociales pueden afectar potencialmente a la politica

monetaria a través del cambio que provocan en el deseo de la gente de mantener saldos

31 La esterilizacion es la compra y venta de bonos por la autoridad monetaria con el fin de neutralizar la influencia que
ejerce la variabilidad de las reservas sobre la base monetaria.
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en efectivo. Como resultado de ello, la demanda monetaria tiende a ser mas inestable,

dificultando el control de los medios de pago.

Concretamente, es una variable dicotdmica que toma valor uno, en el periodo

considerado de crisis social alta y cero en otro caso.

4.2.3.7 VARIABLES DICOTOMICAS PARA CAPTAR LOS CICLOS
ESTACIONALES DENTRO EL ANO (TRIM1, TRIM2, TRIM3)

Estas son variables dicotomicas instrumentales, que se incluyeron para intentar reflejar
la estacionalidad en las variables reales en el corto plazo, concretamente el PIB
trimestral se halla afectado por el periodo agricola y los tributos por la recaudacion de
fin de afio. Las variables estacionales toman el valor de uno cuando se halla en un
trimestre en particular y cero en otro caso. Los cddigos para las variables estacidonales

son: TRIM1, TRIM2, TRIM3.

En este caso de debe realizar un observacion sobre el problema de estacionalidad de los
datos, una de las alternativas potencialmente utilizable es el trabajar variables
desestacionalizadas por medio de algunos de los métodos existentes en el paquete de
apoyo Eviews 5, (Census X2, X11 (historical), Tramo Seats, Moving Average Metod,
Prescot filter). Sin embargo al utilizar las series desestacionalizadas en las regresiones
los resultados presentaban grandes falencias en cuanto ajuste del modelo, coherencia de

los resultados y falta de significancia en los parametros.

Por los motivos mencionados se determino utilizar variables dummy como la mejor
opcion para establecer el grado de estacionalidad en el modelo, esto debido a las
caracteristicas de las series las cuales son estacionales deterministicas en ciertos

periodos de afios especificos

En este caso las variables PIB y M2 exhiben un fuerte patron estacional que influyen en

la variacion total de los datos por lo que deben tomar en cuenta el componente estacional
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antes de iniciar la construccion del modelo. Pero debido a que los patrones estacionales
son deterministicos estos son convencionalmente modelando usando dummies
estacionales que permiten alguna variacion pero no permiten cambios en el patron

estacional en el tiempo™~.

42.3.8 VARIABLES EXOGENAS RELEVANTES PARA EL
MODELO

La elaboracion del modelo debe tomar en cuenta la existencia de ciertas variables
exdgenas que pueden afectar el sendero de tiempo de la politica monetaria en Bolivia
estas variables son indirectamente responsables de las decisiones de contraccion y
expansion de los saldos reales mediante las distintas. Las mismas se presentan a

continuacion:
a) Logaritmo de ingresos por venta de gas natural (LGAS):

Las empresas petroleras realizaron fuertes inversiones en exploracion y explotacion. La
produccion de gas natural se incrementd en 391% entre 1990 y 2005, fruto de los

contratos de exportacion de este carburante a la Argentina y al Brasil.

En el caso de la produccion de petrdleo, ésta también mejord desde 1990 hasta la fecha
aunque a una tasa mucho menor (120%) a la registrada en el caso del gas natural
(391%). Gracias a las inversiones realizadas y al descubrimiento de nuevos campos
gasiferos, el valor de las exportaciones de gas natural se ha incrementado en casi de
567% entre 2000 y 2005. Se espera que la exportacion de gas al Brasil alcance su
maximo el afio 2007 con 387.676MMPC (30.1MMmcd).

2| proceso estacional puede ser no estacionario si hay cambios de patrén estacional en el tiempo, tales
procesos no pueden ser capturados usando dummies estacionales deterministicas ya que el componente
estacional cambia sustancialmente en el tiempo, en este caso estas series necesitan ser diferenciadas
estacionalmente para lograr estacionariedad.
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Como se puede observar se debe tener en cuenta los ingresos de divisas por venta de gas
natural, esta es la variable exdgena de mayor importancia por el flujo de recursos
monetarios ingresando al pais. La variable se trabaja en logaritmos y su codigo para el

modelo econométrico es LGAS.

b) Importancia de las remesas (REM)

En los ultimos afios las remesas internacionales ha experimentado un crecimiento
relevante en particular si se tiene en cuenta el fuerte incremento de la migracion con el
proposito de obtener recursos para los familiares dentro del pais, esta situacion también
se refleja en la politica monetaria debido a la gran afluencia de divisas extranjeras (euros
y dolares). Esta situacion se capta mediante la variable dicotémica REM que toma en
cuenta esta situacion, concretamente es una variable que toma el valor de 0 en los

periodos menores a 1999 y un valor a 1 en los periodos posterior a 2000.

4.2.3.9 OTRAS VARIABLES BAJO CONSIDERACION

Estudios consultados toman en cuenta agregados monetarios mayores tales como M'2,
M3, M'4, etc. Sin embargo la inclusion de los mismos no se justifica debido al hecho de
que las mismas no se hallan ampliamente bajo el control del hacedor de politica

monetaria>’.

La inclusion de el tipo de cambio real podria justificarse al tratarse de un enfoque
multiecuacional donde todas las variables son supuestas endogenas, no obstante, al
tratarse de un andlisis especifico de los efectos de politica monetaria se opto por
mantener un enfoque conservador en relacion a la demanda monetaria y utilizar el tipo

de cambio nominal, esto permite cubrir la politica cambiaria.

33 como afirma Claros (2002) la efectividad de la politica monetaria se limita en Bolivia solo a la base
monetaria y el agregado M'2.
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4.3 ANALISIS ESTADISTICOS DE LAS SERIES

En analisis estadistico de las variables permite establecer una panorama general de las
condiciones presentes en el sector los ultimos afios, para ello se realizan una evaluacion
de los datos desagregando este analisis en dos secciones. En la primera seccion se
observan los estadisticos descriptivos mas importantes para las series de tiempo tales
como: la media, mediana, desviacion estandar, etc., de modo que se tenga un panorama
general de las caracteristicas de las series de tiempo. En la segunda seccion del analisis
estadistico de las variables se determina si las series son estacionarias o no, en base a sus
caracteristicas de estacionariedad, se evaluara el modelo econométrico mas conveniente

para determinar el impacto de la politica fiscal en la economia boliviana.

4.3.1 ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

La primera aproximacion a las caracteristicas de cada variable se realiza mediante el
estudio de sus estadisticos descriptivos. El cuadro N° 5 presenta los principales

estadisticos descriptivos para las series en niveles.

El analisis de los estadisticos descriptivos revela que durante todo el periodo de
evaluacion el promedio de saldos en la economia fue de 15,349 millones de Bs. por
trimestre y el PIB trimestral se mantiene en 5,972 millones de Bs como promedio, en

general se observar valores estable sin grandes fluctuaciones.

En cuanto a la tasa de interés del mercado monetario en moneda extranjera su valor
promedio en los ultimos 10 afios es de 5.02%, y la inflacion trimestral promedio fue de
1.13%, estos resultados implican un adecuado nivel de estabilidad en el periodo bajo

analisis.

Cabe mencionar que el periodo bajo analisis cuenta con la caracteristica de cubrir dos

periodos bien marcados, el primero va de 1998-2003 donde se observa una recesion
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mundial que afecto de forma negativa a los indicadores nacionales y el periodo 2004-

2007 situacion de expansion mundial.

La desviacion estandar de las series indica que los datos que menos variacion han
experimentado son la inflaciéon y el PIB, en este caso la masa monetaria y la tasa de
interés en moneda extranjera es mayor, en la caso de la inflacion y el la tasa de interés la
variabilidad puede explicarse por las grandes caidas en sus valores experimentadas a

principios de la esta década que contrastan con sus altos valores en la década de los 90’s.

CUADRO N°5
ESTADISTICOS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES EN NIVELES

M2 PIBR INF TINTME TCN
Promedio 15349.44 | 5972.474 | 1.136368 | 5.026641 | 6.891818
Mediana 10540.34 | 5873.388 | 0.986610 | 4.671506 | 7.095000
Maximo 39579.03 | 7444.833 | 3.580149 | 10.29000 | 8.100000
Minimo 7866.453 | 4781223 | -0.988460 | 1.113333 | 5.210000
Desv. Estandar™ 8962.326 | 656.6915 | 1.044669 | 2.413364 | 1.029089
Sesgo 1.400584 | 0.487437 | 0.487308 | 0.344067 | -0.282104
Kurtosis 3.619024 | 2393278 | 2.762976 | 2.179674 | 1.564795
Jarque-Bera® 15.08784 | 2.417234 | 1.844437 | 2.101850 | 4.359934
P-value 0.000529 | 0.298610 | 0.397636 | 0.349614 | 0.113045
Suma 6753753 | 262788.8 | 50.00019 | 221.1722 | 303.2400
Suma Desv. Cuadrado 3.45E+09 | 18543480 | 46.92730 250.4459 45.53805

Observaciones 44 44 44 44 44

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

3 La desviacion estandar es un indice numérico de la dispersién de un conjunto de datos (o poblacion).
Mientras mayor es la desviacion estandar, mayor es la dispersion de la poblacion. La desviacion estandar
es un promedio de las desviaciones individuales de cada observacion con respecto a la media de una
distribucion. Asi, la desviacion estandar mide el grado de dispersion o variabilidad.

* Combina el tercer y cuarto momento. Es un indicador de normalidad, tiene una distribucion Chi-
Cuadrada “y” con dos grados de libertad. El valor critico de la tabla Chi-Cuadrado “y” a un 5% de
significancia con dos grados de libertad es de 5.99, si el valor del estadistico JB es mayor que el valor
critico, entonces se rechaza la hipotesis nula de Normalidad.
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La normalidad de los datos se testea mediante la prueba Jarque Bera, este estadistico
indica que las series M2 no es normal, este es una caracteristica tipica de variables que
se presentan en tendencia creciente, por ello se logaritmiza para suavizar su sendero de

tiempo, los resultados se presentan en el cuadro N° 6.

El estadistico Jarque Bera nos indica que las series logaritmizadas son ahora variables
normalmente distribuida por lo que las cuatro variables seleccionadas cumplen las
condiciones de estabilidad y normalidad necesarias para ser utilizadas en el modelo
econométrico. En relacion al tamafio de la muestra esta es de 44 observaciones. Aunque
el analisis econométrico se robustece mientras mayor es el periodo muestral, un rango de
44 datos se considera admisible para la elaboracién de un analisis de tipo econométrico

multiecuacional®®.

CUADRO N’ 6
ESTADISTICOS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES EN LOGARITMOS

LM2 LPIBR

Promedio 8.689140 9.509710
Mediana 8.678173 9.262814
Maximo 8.915275 10.58605
Minimo 8.472452 8.970363
Desv. Estdndar 0.108192 0.481587
Sesgo 0.300117 1.000736
Kurtosis 2.273728 2.539552
Jarque-Bera 1.627546 7.732822
P-Value 0.443183 0.020933
Suma 382.3221 418.4272
Suma Desv.

Cuadrado 0.503336 9.972806
Observaciones 44 44

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

3% En la mayor parte de la construccion del modelo se hace referencia a los problemas de utilizar una
muestra pequefia y las implicaciones econométricas de la misma.
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4.3.2 CONTRASTES DE ESTACIONARIEDAD

Una de las practicas mas comunes en la literatura empirica es la de realizar contrastes de
raices unitarias a series de tiempo macroeconémicas. Desde que en Dickey y Fuller
(1979) se establecen las bases de los contrastes de raiz unitaria, se ha desarrollado una

amplia literatura, tanto teérica como empirica, alrededor de esta problematica®’.

Esto debido al hecho de que al estimar una serie no estacionaria, es muy posible
encontrar resultados espurios o dudosos ya que posiblemente se obtenga un coeficiente
de ajuste “R2 alto” y un estadistico Durbin Watson “DW” pequefio, situacién que
caracteriza a una “regresion espuria”’. Esto puede ocurrir porque en realidad no existe

una relacidn entre las variables y lo inico que se este captando sean sus tendencias.

Para evitar el problema de regresion espuria debemos analizar la estacionariedad de los
datos®. La metodologia para identificar la estacionariedad de una serie de tiempo toma
en cuenta varios instrumentos complementarios de forma tal que la identificacion sea lo

mas exacta posible.

La metodologia de contraste de estacionariedad de las series tiene como punto de partida
la inspeccion visual de las variables bajo analisis, este analisis del sendero de tiempo
para las variables es un indicador de inicial de la estacionariedad o no de las mismas,
esta inspeccion se complementa con la funcion de correlacion y finalmente se formaliza

con la prueba de estacionariedad ADF, y PP.

37 Una de las razones de este auge reside en que la aceptacion o el rechazo de la hipotesis de raiz unitaria
tienen consecuencias importantes desde el prisma de la interpretacion econémica del comportamiento de
una determinada variable. Asi, por ejemplo, el hecho de que una variable sea integrada de un orden igual o
mayor a uno supone que los shocks que influyen en su evolucion tienen un caracter permanente. Por el
contrario, si la variable es estacionaria la influencia de las perturbaciones se desvanece en el tiempo.

38 . ;. . . .

Ya que la mayor parte de las series econdmicas presentan tendencia crecientes en el tiempo, por tanto, la
media y la varianza son crecientes en el tiempo esto, puede generar problemas de estacionariedad e
invalidar los métodos tradicionales de estimacion.
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4.3.2.1 INSPECCION VISUAL DE LAS SERIES

La metodologia de contraste de estacionariedad tiene como punto de partida la
inspeccion visual de las series bajo andlisis, este andlisis del sendero de tiempo para las
variables es un indicador de inicial de la estacionariedad o no de las mismas, la base de
identificacion se basa en establecer visualmente si las series mantienen una media
estable de largo plazo y una varianza constante, al no existencia de estas dos
caracteristicas implica que la series potencialmente no estacionaria. El grafico N° 15

presenta el logaritmo saldos reales en niveles y primeras diferencias.

GRAFICO N° 15
ANALISIS GRAFICO: LOGARITMO SALDOS MONETARIOS
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.
El saldo monetario M2 muestra un movimiento sin grandes variaciones, pero con

tendencia ascendente esta estabilidad en el sendero de tiempo en la variable puede

indicar que las misma es estacionarias en niveles.
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No obstante, el analisis de la serie en diferencia indica que la misma alcanza un mayor
grado de estabilidad cuando se trabajan en primeras diferencias, el anélisis grafico debe
ser complementado con pruebas formales, la primera impresion que deja estas variable

es que es integrada de orden uno I(1).

El grafico N° 16 presenta la evolucion de tiempo de la series logaritmo del Producto

Interno Bruto PIB

GRAFICO N° 16
ANALISIS GRAFICO: LOGARITMO PRODUCTO INTERNO BRUTO

aritmo PIB Real Diferencia Logaritm
16
A2
.08 (B B ..

—
| —

-.08

01 02 103 04 05 06 07 97 98 99 00 01 02 03

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

La serie logaritmo del PIB presenta tendencias ascendentes con estabilidad de largo
plazo. Especificamente se observa cierta tendencia a ascender para el periodo bajo
analisis, parecen tener una presencia ciclica por el uso de datos trimestrales, la variable
no presenta ciertas caracteristicas de una serie estacionaria en tendencia, sin embargo, se

debe analizar el efecto de diferenciar sus valores.
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Analizando la variable LPIB en diferencias se observa que esta es la que mayor
posibilidad de ser estacionaria presenta debido a las caracteristicas de su sendero de
tiempo. Se podria afirmar, por tanto que la series logaritmo del PIB es potencialmente

integradas de orden I(1).

El grafico N° 17presenta la evolucion de tiempo de la serie inflacion trimestral.

GRAFICO N° 17
ANALISIS GRAFICO: INFLACION TRIMESTRAL
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

La serie de inflacién presenta tendencia ascendente y descendente sin una directriz de
largo plazo. Se observa cierta tendencia a descender para el periodo 1998 a 2003, esto
puede deberse a la profunda recesion experimentada esos afios, sin embargo, a partir de
2004 se observan movimientos ascendentes, los movimientos de la serie inflacion en

niveles indica que es poco probable que esta variable sea estacionaria.
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En el caso de la variable diferenciada se observa que esta parece presentar una media de
largo plazo a la cual se retorna, la inspeccion grafica de la serie indicaria que la

estacionariedad se alcanza con la primera diferencia.

Adicionalmente se observa un menor tendencia a la dispersion en los primeros afios del
nuevo siglo, no obstante se debe tener en cuenta que la inflacion ha presentado un nuevo
punto de inflexién partir del 2006 con una nueva tendencia al alza que se mantiene hasta

el momento.

El grafico N° 18 presenta la evolucion de tiempo de la serie tasa de interés activa real en

moneda extranjera.

GRAFICO N° 18
ANALISIS GRAFICO TASA DE INTERES MERCADO MONETARIO

del Mercadp Monetario  Diferencia Tasa de Interes del
neda Extranjera en Moneda Extra
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

La serie tasa de interés es ascendente y descendente sin una tendencia de largo plazo, es

apreciable la caida sostenida a partir del afio 2000, aunque los cambios parecen no tener
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una presencia ciclica es necesario pruebas adicionales para evaluar si estas son
caracteristicas de series estacionarias. En el caso de la variable diferenciada se observa
que esta parece presenta una media de largo plazo, la inspeccion grafica de la serie
indicaria que la estacionariedad se alcanza con la primera diferencia. El andlisis visual se

complementa con la inspeccion de las funciones de autocorrelacion.

GRAFICO N° 19
ANALISIS GRAFICO TASA DE INTERES TIPO DE CAMBIO NOMINAL

e Cambio Nominal Diferencia del Tipo de
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

En el caso del tipo de cambio nominal, se observa que h serie en niveles no cuenta con las
caracteristicas de un serie estacionaria con una tendencia creciente en los afios 1997 a 2006
situacién que experimenta un situacion de inflexién en el ultimo afios, en el caso de la
variable diferenciada se observa que eiste mayor posibilidad de que a serie sea
estacionaria, existe evidencia grafica de la potencialexistencia de una media de largo plazo

y una varianza relativamente constante.
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4.3.2.2 INSPECCION DE FUNCIONES DE AUTOCORRELACION

El cuadro N° 7 presenta un resumen de las funciones de autocorrelacion para las series
bajo analisis.
CUADRO N°7
FUNCIONES DE AUTOCORRELACION DE LAS SERIES

Orden de
Variable | FAC en niveles FAC en diferencia integracion

probable
LM2 Caida lenta Caida exponencial I(1)
LPIBR Caida lenta Caida exponencial I(1)
INF Caida lenta Caida exponencial I(1)
TINTME Caida lenta Caida exponencial I(1)
TCN Caida lenta Caida exponencial I(1)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

Este andlisis indica que todas las series en niveles presentan una caida lenta tipica de las
series no estacionarias Sin embargo, si las variables son diferenciadas estas presentan un
FAC de caida exponencial sin ninglin pico importante en la grafica de autocorrelacion’ .
Se puede afirmar por tanto que las series son potencialmente integradas de orden uno.

Para completar nuestro analisis se presentan las pruebas formales ADF y PP.

4.3.2.3 CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA DE FRECUENCIA CERO
Cuando se discute estacionariedad y no estacionariedad de las series de tiempo es
necesario contrastar la presencia de raiz unitaria para evitar el problema de regresion

espuria”’.

% Como se afirma en Enders (1995) las series que presentan raiz unitaria tiene una funcion de
autocorrelacion caracterizada por una caida geométrica lenta en el tiempo, esto es, que la caida se da de
forma lenta; en cambio las serie estacionarias presentan una caida exponencial desde el primer rezago ,es
decir, no presentan picos significativos en las funciones de autocorrelacion. Un resumen de los resultados
se presenta en los anexos.

40 Al estimar una serie no estacionaria, es muy posible encontrar resultados espurios o dudosos ya que
posiblemente se obtenga un coeficiente de ajuste “R2 alto” y un estadistico Durban Watson “DW”
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Los test mas frecuentemente utilizados para evaluar la presencia de una raiz unitaria de
frecuencia cero corresponden a variantes de los test propuestos por Dickey y Fuller
(1979). En su versién mas general, el test mas popular corresponde al test de Dickey y

Fuller Ampliado (ADF).

Sin embargo el test ADF tiene varias desventajas, la eleccion de la forma correcta del
modelo ADF es problematica y al usar distintas longitudes de rezagos a menudo se
obtienen diferentes resultados, ademdas del hecho de que se desconocen los verdaderos
componentes deterministicos para verdadero proceso generador de datos, a este

problema se afiaden cuestiones relacionadas al uso de muestras pequefias.

El desconocimiento de la apropiada longitud de rezagos Optimos se subsana con el
procedimiento sugerido por Enders (1995), donde se inicia la prueba con la mayor
cantidad de rezagos posibles y se disminuye la cantidad de estos usando el test F

1

habitual”. Una vez que la longitud de rezagos tentativo ha sido determinada se

. . , L. 42
realizaran pruebas de diagnostico sobre estos .

La prueba de raiz unitaria de frecuencia cero debe tomar en cuenta la posibilidad de que
el verdadero proceso generador de datos incluya componentes deterministicos tales
como tendencia y/o drift, es importante realizar el test de raiz unitaria con la ecuacion
que mas se aproxime al verdadero proceso generador de datos, ya que, si
inapropiadamente se omite el intercepto o la tendencia, el poder del test puede caer a

cero. Aunque no se puede estar absolutamente seguro de que se incluyen los apropiados

pequeilo, situacién que caracteriza a una “regresion espuria”, Granger y Newbold (1974). Esto puede
ocurrir porque en realidad no existe una relacion entre las variables y lo tinico que se este captando sean
sus tendencias. Para evitar el problema de regresion espuria debemos analizar la estacionariedad de los
datos®. Existen dos formas de analizar la estacionariedad: la primera es llamado proceso Estocéstico
alrededor de una tendencia. La idea basica es afiadir a la regresion una variable de tendencia “t”, por
ejemplo, y=PB;+Pt+L, y si luego de correr la regresion el termino de error “,” es estacionario, se dice que
la serie es estacionaria en tendencia. El problema de esta idea, es que solo se cumple si la tendencia es
deterministica. En tal caso resulta mas conveniente verificar si la serie es Estacionaria o sigue un proceso
de “paseo aleatorio” (Nelson Ploser, 1982)

*I'Ya que se utilizan datos trimestrales se inicia con tres afios de rezagos (n=12)

2 los tests deben mostrar que los errores no presentan ninguna evidencia de cambio estructural o
correlacion serial
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regresores deterministicos en nuestro modelo econométrico, hay algunos procedimientos
utiles. El procedimiento normalmente utilizado en los estudios nacionales se
circunscribe al criterio de las medias. Para un correcto analisis de la prueba se presentan

los pasos seguidos para optimizar el test.

En base a los argumentos mencionados se decidid el uso del contraste ADF (los

resultados del test son obtenidos con el programa econométrico E-VIEWS 5.1)*.

CUADRO N°8
CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA DE FRECUENCIA CERO ADF
CONTRASTE ADFE
PRUEBA EN NIVELES
Rezagos COMPONENETES Valor calculado Valor tablas Orden de
VARIABLE: -} 6ptimos DETERMINISTICOS test ADF test ADF integraci()n
LM2 4 | Intercepto/Tendencia -1.612101 -3.529758 1(1)
LPIBR 2 ] interecepto 0.011944 -2.935001 1(1)
INF 1 | Intercepto -2.561328 -2.933158 I(1)
TINTME 2 | Intercepto -1.542086 -2.935001 I(1)
TCN 2 ) Intercepto/Tendencia 0.192655 -3.562882 1(1)
PRUEBA EN PRIMERAS DIFERENCIAS
D(LM2) 1 | Intercepto -10.99686 -1.949319 1(0)
D(LPIBR) 3 ] Intercepto -3.253932 -2.909206 1(0)
D(INF) 1 | Intercepto -6.509227 -2.935001 1(0)
D(TINTME) 2 | Intercepto -4.738649 -2.936942 1(0)
D(TCN) 2 | Intercepto -1.802818 -1.608175 1(0)

Fuente: Elaboracion propia en base a E-views 5

* Como se menciono anteriormente han surgido test nuevos tales como KPSS (1992) y ERS (1996) los
cuales no han logrado ampliar su uso y ya que las consecuencias de la no estacionariedad son tan

importantes es mejor mantener un enfoque conservador.
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DIAGRAMA N° 8
PASO PARA OPTIMIZAR EL TEST DE RAIZ UNITARIA

Los paisos plontecdos inidcon lo forma
en la que se debe reclizar o prueba
ADF para series dinamicas

Notee Les Evaluacion de o series se
desarrolla parg saber gue curso de accion
seguir

Notet: Los com ponentes determnisticos son dos el
intecepta y I tendencia, dependiendo de las
carccteristicos de lo serie se leccioncrel ipo de

tobla ADF que se utiliza parc anclisis de lo serie X

Noto: El clgoritmo presentedo se bosa
en Applied Time Econometric Series de
Enders (1996)

Notot: Paret lo prueba | serie debe ser
difereciode una vez

05 son

i

Fuente: Elaboracion propia
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El test Dickey Fuller Ampliado indica que las series de saldo monetario real y PIB real
contienen una raiz unitaria al 5% de nivel de confianza, este resultado apoya los
resultados del diagnostico visual inicial en cuanto a la no estacionariedad de LM2 y
LPIBR en las series en niveles. En cuanto a la inflacion y la tasa de interés la no
estacionariedad en niveles tampoco no se rechaza al 5%, concluyendo la existencia de

una o mas raices unitarias para todas las series bajo analisis.

El andlisis de las series en primeras diferencias indica que las variables pueden
considerarse estacionarias si las mismas se diferencian una vez. Es decir, que las series
en primera diferencia de logaritmo de saldos reales, logaritmo del PIB real, tasa de

inflacion y tasa de interés son estacionarias al 5% de nivel de confianza.

Como se anota inicialmente el test ADF es el que mejores caracteristicas de magnitud y
poder presenta para muestras pequefias, sin embargo el mismo debe ser respaldado por
alglin test complementario. En este caso se robustecen los resultados anteriores

utilizando el test desarrollado por Phillip — Perron.

Una manera de robustecer los resultados es realizar test alternativos, el contraste de
Phillips-Perron presenta modificaciones al estadistico Dickey Fuller Ampliado para
tomar en cuenta la naturaleza menos restrictiva de los errores, ya que el test ADF asume
que los errores son estadisticamente independientes y tienen una varianza constante.
Phillips y Perron (1988) desarrollaron una generalizacion del proceso ADF que permita

levantar los supuestos referentes a la distribucion de los errores.
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CUADRO N°9
CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA PP
CONTRASTE PP
PRUEBA EN NIVELES
Rezagos . COMPONENETES Valor tablas test Orden: de
VARIABLE | 6ptimos ] DETERMINISTICOS | Valor calculado test PP PP integraci(m
LM2 8 | interecepto/tend 0.094437 -3.5180 1(1)
LPIBR 3 | Intercepto -2.586321 -2.931404 1(1)
INF 0 | Intercepto -2.74143 -2.948686 1(1)
TINTME 3 | Intercepto -1.889889 -2.931404 1(1)
TCN 3 | interecepto/tend -3.518090 4.088337 1(1)
PRUEBA EN PRIMERAS DIFERENCIAS

D(LM2) 3 ] Intercepto -4.610001 -2.933158 1(0)
D(LPIBR) 3 | Intercepto -56.64422 -2.933158 1(0)
D(INF) 0 | Intercepto -12.29989 -2.933158 1(0)
D(TINTME) 3 | Intercepto -10.63390 -2.933158 1(0)
D(TCN) 3 | Intercepto -3.523623 -9.805787 1(0)

Fuente: Elaboracion propia en base a E-views 5

El cuadro N° 9 presenta los resultados para las pruebas PP para las series bajo analisis en
niveles y primeras diferencias, los rezagos Optimos y componentes deterministicos
fueron obtenidos de la forma anteriormente explicada para el test ADF y se utilizan los

rezagos determinados default para el contraste de Phillip-Perron.

Los resultados del test Phillip-Perron refuerzan las conclusiones halladas con el
contraste ADF, el test PP apoya la existencia de una raiz unitaria en todas las series bajo
analisis encontrando que todas las series son no estacionarias en niveles, ademas el
contraste PP indica que las series son integradas de orden uno incluso al 1% de nivel de

confianza®,

* La longitud de rezagos para el test de Phillip Perron son los determinados por default en E-views.
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4.4 CONTRASTE DE COINTEGRACION

Una de las principales implicaciones de los resultados obtenidos con las pruebas de
estacionariedad es la posibilidad de relaciones de cointegracion entre las series
analizadas. Al trabajar con series integradas de orden I(1) la relacion general Y y X;

representaria una relacion de largo plazo de la forma:

L Yt = BX; + & T

Donde una estimacion MCO de la relacion entre las variables lograria estimadores stuper

consistentes de largo plazo para el modelo. Los dos enfoques de cointegracion mas
populares para determinar si esta relacion existe son el contraste de Engle-Granger y la
metodologia de Johansen, ambos test han sido ampliamente utilizados en la
modelizacion econométrica sus ventajas y desventajas son desarrollados en la seccion

siguiente.

4.4.1 CONTRASTE DE COINTEGRACION DE ENGLE - GRANGER

Contrastar la hipdtesis nula de que Y y X; no estan cointegrados equivale dentro el
enfoque Engle-Granger (EQG) a testear directamente si  es I(1), contra la alternativa que
gces 1(0).

Hay muchos test que pueden ser usados para llevar a cabo el procedimiento Engle-
Granger incluyendo los test ADF y ADF (GLS). Sin embargo, experimentos de Monte
Carlo, como menciona Harrys (2004), han demostrado que la metodologia EG tiene muy
poco poder en comparacion a test alternativos, ademéds como se menciona en Enders

(1996) y Harrys (2004).

1) Los estimados MCO de la relacion de largo plazo para muestras finitas son

potencialmente sesgados y
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i1) No pueden realizarse inferencias usando estadisticos — t estandar para la

significancia de los parametros del modelo estatico de largo plazo.

Para ilustrar el enfoque Engle-Granger, se realiza la estimacion de la demanda de dinero

para Bolivia, obteniendo los resultados presentados en el cuadro 10.

Los resultados parecen confirmar la hipdtesis de existencia de una relacién de largo
plazo entre las series: logaritmo de saldos monetarios, logaritmo del PIB real, nivel de

inflacion, y tasa de interés.

CUADRO N° 10
RELACION DE LARGO PLAZO PARA LA DEMANDA MONETARIA
METODOLOGIA ENGLE-GRANGER

= 7.20- 0.001238*INF +0.005971*TINTME+ 0.1159LM2+0.
(43.50) (0.1451) (0.0573) (4.849)

.8050 Prob. (F) = 0.000

stado=0.780  Durbin Watson = 2.95

LTADOS DE LA PRUEBA ADF PARA LOS ERRORES DE
RELACION DE LARGO PLAZO

aste Dickey Fuller Ampliado Estadistico-t: 4.67

Valor tabla Engle-Yoo: -2.62

Fuente: Elaboracion propia en base a E-views 5

La presencia del estadistico Durbin Watson con un valor de 1.5114 nos indica una
posible relacion de cointegracion® y el grafico de los errores estimados parece ser de

tipo estacionario.

# Cuando el estadistico Durbin Watson supera el valor de 0.5 se sospecha de una relaciéon de
cointegracion.
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Adicionalmente se debe observar que las tablas ADF comunes no son ttiles para la
prueba de Engle-Granger, en esta caso de debe utilizar las tablas Engle-Yoo esto debido
a que las tablas ADF sesgan el resultado a rechazar la hipotesis nula, ademas la prueba
debe realizarse sin tendencia ni intercepto como parte de las tendencia deterministica por

tratarse de los errores de una regresion.

Los residuos de & son contrastados para raiz unitaria bajo la hipotesis nula de no
cointegracion, los rezagos fueron optimizados con el criterio de AIC y SBC. El resultado
indica la existencia de cointegracion resultado comparable al obtenido en otras
investigaciones. Es decir que existe una relacion de largo plazo entre las variables bajo

analisis.

Al existir una relacion de cointegracion la posibilidad de utilizar una relacion
uniecuacional se desecha debido a que la misma no captaria las relaciones de causalidad

entre las 5 variables bajo andlisis.

GRAFICO N° 20
ERRORES ESTIMADOS DE LA RELACION DE LARGO PLAZO

1 U
W WY Uk

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

—— Residuo de la Regresion

Fuente: Elaboracion propia en base a E-views 5.
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No obstante aunque la metodologia Engle-Granger (1987) es facil de implementar, tiene

importantes defectos:

1) La estimacion de la relacion de largo plazo precisa de colocar una de las
variables del lado izquierdo de la ecuacién y usar las otras como regresores,

esto a menudo provoca resultados contradictorios.

1) Al trabajar con mas de dos variables existen potencialmente mas de una
relacion de cointegracion, situacion que no es aplicable en la metodologia

Engle-Granger.

1ii) Es precisamente la imposibilidad en este enfoque de detectar los distintos
vectores de cointegracion presentes en un modelo con més de 2 variables lo
que nos lleva a desechar el mismo para un analisis serio de la politica
monetaria. Esto es, las variables en el modelo pueden interpretarse como
parte de muchas relaciones de equilibrio gobernando la evoluciéon conjunta

de las variables.

Asumir la existencia de un solo vector de cointegracion cuando de hecho hay mas
conlleva ineficiencia en el sentido de que se obtiene una combinacion lineal de esos

vectores cuando se estima un modelo uniecuacional simple.

Sin embargo la desventaja de este enfoque se extiende mas alld de su incapacidad de
estimar de forma valida las relaciones de largo plazo entre las variables. Aln si hay solo
una relacion de cointegracion estimar una ecuacion simple es potencialmente ineficiente

(no lleva a la minima varianza).

Como se vera mas adelante, informacion es pérdida a menos que cada variable endogena
aparezca al lado izquierdo de las ecuaciones estimadas en un modelo multivariable,
excepto en el caso donde todas las variables del lado derecho en el vector de

cointegracion son débilmente exdgenas.
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4.4.2 CONTRASTE DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

El contraste de cointegracion de Johansen (1988) y Stock y Watson (1983) se ha
establecido como el de mayor uso y de mejores resultados ya que supera las deficiencias
de la metodologia Engle-Granger anteriormente mencionadas, ademas de permitir
testear versiones restringidas de los vectores de cointegracion y parametros de velocidad
de ajuste*®. No obstante, como en el caso del test ADF, surge la cuestion de la apropiada
longitud de rezagos y los apropiados componentes deterministicos para asegurar que los

errores sean (Gaussianos)

4.4.2.1 DETERMINACION DE REZAGOS OPTIMOS PARA EL TEST
DE JOHANSEN

4
Asumamos el modelo reformulado®’:

AZ; = I'pZt-p +2 miAZ- + lth + &

Donde: Z.=[Lm2,, LPIBR,, INFt, TINTME)]

D; = Variables que se suponen débilmente exdgenas e insignificantes en
el espacio de cointegracion de largo plazo, estas solamente afectan el

modelo de corto plazo™.

*Como menciona Enders (1996) el enfoque de Johansen puede verse como una generalizacion
multivariable del test Dickey Fuller, donde se tiene: AX; = X n;AX- + nXy, + € .Donde Xt y AX, son
vectores (nx1), A = matriz de pardmetros (nxn) I = la matriz identidad (nxn) , Il es definida por — (I - X
Ay II;=(1- X Ai).

" La posibilidad de existencia de un espacio vectorial de cointegracion implica trabajar con un vector de
correccion de errores (VEC) de ahora en adelante.

* Las variables en D, son a menudo incluidas para tomar en cuenta “shocks” de corto plazo en el sistema,
tal como intervenciones de politica, dummies estacionales, etc.
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La determinacion de rezagos Optimos se realiza en base a los criterios LR, FPE, AIC y

HQ, los mismos indican que el criterio 6ptimo es de 5 rezagos para el VAR®.

Para corroborar que los errores presentan las caracteristicas deseadas se realizan las
pruebas que permitan comprobar que los errores son ruido blanco, las pruebas indican
que incrementar la longitud de rezagos a k>5 Tiene poco impacto y los rezagos
adicionales son generalmente no significantes, se decide por tanto que los rezagos

Optimos son 5.

4.4.2.2 COMPONENTES DETERMINISTICOS PARA EL TEST DE
JOHANSEN

Al discutir la formulacion del modelo dinamico para el contraste de cointegracion, la
cuestion principal es que componentes deterministicos deben ingresar al mismo, en la
determinacion de los componentes deterministicos se tomaron en cuenta los siguientes

criterios:

e Aunque es posible especificar un modelo donde no existan ningun componente
deterministico en los datos o en la relacion de cointegracion esto es improbable

en la practica.

e Basandonos en Harrys (2003) la inspeccion visual de los graficos indica que no

todas las series presentan intercepto o tendencia.

e No se encontrd tendencia lineal en los datos en niveles. Por tanto el intercepto es

restringido a la relacion de largo plazo (el espacio de cointegracion).

* Aunque el programa E-views no cuenta con un constructor de rezagos optimos para el VEC se utiliza el
constructor de la funcion VAR el cual sefiala cinco rezagos como el optimo esto implica que el Vector con
correccion de error debe tener rezagos optimos de cuatro (k-1)
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¢ Finalmente los criterios de AIC y SBC nos permiten corroborar que el modelo

mas apropiado es el que corresponde a un intercepto dentro la relacion de largo

plazo cointegrada.

4.4.2.3 CONTRASTES DE COINTEGRACION LAMBDA TRAZA Y

LAMBDA MAXIMA

Una vez que se ha logrado especificar el modelo dindmico mas apropiado para la

elaboracion del contraste de cointegracion de Johansen se realiza el mismo. El cuadro N°

11 muestra los resultados del enfoque de méxima verosimilitud de Johansen con las

especificaciones de rezagos y componentes deterministicos optimizados.

CUADRO N°11
TEST LAMBDA TRAZA Y LAMBDA MAXIMA

Hipotesis T Estadistico 59, 1%
nula traza
Ho: =0 0.602392 86.80431 60.06141 0.0001
Ho: r=1 0.446652 48.06819 40.17493 0.0067
Ho: r=2 0.246725 23.21395 24.27596 0.0676
Ho: r=3 0.205039 11.31432 12.32090 0.0733
Ho: r=4 0.039139 1.676890 4.129906 0.2295
Hipotesis Pigenvatop Estadistico 59, 1%
nula max
Ho: 1=0 0.602392 38.73612 30.43961 0.0037
Ho: r=1 0.446652 24.85424 24.15921 0.0402
Ho: =2 0.246725 11.89963 17.79730 0.3074
Ho: r=3 0.205039 9.637429 11.22480 0.0939
Ho: r=4 0.039139 1.676890 4.129906 0.2295

Fuente: elaboracion propia en base a E-views 5.

El cuadro 11 presentan los resultados del contraste de Johansen, el estadistico lambda

traza en la parte superior y el estadistico lambda Maxima en la parte inferior. En ambos

casos se utilizan 2 rezagos como 6ptimos y el componente tendencial se mantiene dentro

la relacion de largo plazo.
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El estadistico lambda traza permite rechazar, a un nivel de significacion del 5%, la
hipotesis de no existencia de relaciones de cointegracion (Ho: r=0) y, a un nivel de
significacion del 5%, las hipotesis de existencia de mas dos vectores de cointegracion
(HO: r=2). El test lambda traza, por tanto, indica la no existencia de uno o dos vectores
de cointegracion a un nivel de 5% de confianza, el estadistico lambda max parece apoyar
los resultados hallados con el estadistico lambda traza, a un nivel de significacion del

5% se acepta la hipdtesis nula de existencia de relaciones de cointegracion.

Segun los resultados presentados en la cuadro N° 11, el estadistico lambda Méxima
parece apoyar los hallados con el estadistico lambda traza permite rechazar, a un nivel
de significacion del 1%, la hipdtesis nula de no existencia de relaciones de
cointegracion, el estadistico lambda Maxima indica la existencia de un vectores de

cointegracion.

Dado que los resultados provenientes de este ultimo estadistico no contradicen a los
hallados con el test lambda traza se acepta la hipotesis de existencia de dos vectores de

cointegracion.

Sin embargo, cuando se interpreta los vectores de cointegracion obtenidos del contraste
de Johansen es necesario hacer hincapié¢ que este enfoque solo provee informacion sobre
cuantos vectores de cointegracion tnicos se tienen en el espacio de cointegracion™, pero
no identifica los mismos, esto es muy importante, y es la mayor limitacion para no poder

determinar una relacion estructural Uinica por cada vector de cointegracion.

Los resultados del contraste de raiz unitaria apuntan a que las series utilizadas en la
investigacion no son estacionarias en niveles, este hecho conlleva contrastar la
posibilidad de cointegracion. El andlisis de cointegracion mediante el enfoque de
Johansen indica la posibilidad de una relacion de largo plazo con un 95% de confianza.

De los resultados alcanzados mediante contraste de raiz unitaria y contraste de

% Mientras cualquier combinacién de vectores estacionarios es por si mismo un vector estacionario y por
tanto los estimados producidos para cualquier columna particular en  no son necesariamente unico
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cointegracion se puede determinar que la mejor opcién es construir el modelo

econométrico de Vectores Autorregresivos.

La prueba de cointegracion permite establecer cual es el modelo que debe desarrollarse
para todas las variables bajo andlisis, en este aspecto la metodologia seguida toma en
cuenta los siguientes puntos: 1) las series no son estacionarias en niveles por lo que se
deben diferenciar una vez, 2) Las series estdn cointegradas por lo que existe una
retroalimentacion entre los efectos de las mismas, esto implica que las mismas deben
modelizarse como un sistema de ecuaciones. 3) Al comprobarse la existencia de
relaciones de cointegracion lo mejor es utilizar un modelo VAR (Vectores

Autorregresivos)’'.

4.5 MODELO ECONOMETRICO DE VECTOR AUTOREGRESIVO
VAR PARA LA POLITICA MONETARIA

Determinar la existencia de la relacion de largo plazo es solo el primer paso para
desarrollar el modelo completo. La estructura de corto plazo del modelo es importante
en términos de la informacion referente al comportamiento de corto plazo de las
variables bajo analisis. Para cuestiones de politica monetaria el aspecto preponderante es
el modelizar los aspectos conjuntos de la estructura de largo y cortd plazo dentro un
sistema en el que se pueda modelar las interacciones contemporaneas entre las

variables™.

Ahora bien, los resultados del contraste de raiz unitaria apuntan a que las series

utilizadas en la investigacion no son estacionarias en niveles, este hecho conlleva

> De los resultados alcanzados mediante contraste de raiz unitaria y contraste de cointegracién se puede
determinar que la mejor opcioén es construir el modelo econometrico como un Vector Autoregresivo
(VAR) descartandose las estimacion de ecuaciones independientes en niveles y los modelos de Vectores
de Correccion de Error (VEC) por no contar con suficiente evidencia para reforzar la idea de una relacion
de cointegracion fuerte y sostenible entre las cinco variables bajo analisis.

52 El desarrollo de las pruebas realizadas apunta a un modelo de ecuaciones simultdneas VEC.

124



Capitulo IV Marco Practico

contrastar la posibilidad de cointegracion. El andlisis de cointegracion mediante el
enfoque de Johansen indica la posibilidad de dos relaciones de largo plazo. De los
resultados alcanzados mediante contraste de raiz unitaria y contraste de cointegracion se
puede concluir la existencia de un Vector Autorregresivo como la mejor alternativa para

la modelizacion de los efectos de la politica monetaria.

A continuacidon se procedera a desarrollar la metodologia a ser empleada para identificar
el efecto que posee cada uno de los shocks monetario sobre la actividad econémica en
Bolivia. Para ello se utilizard la metodologia desarrollada por Blanchard y Perotti
(2002), utilizando un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) para capturar el efecto
que posee la politica monetaria sobre la economia boliviana en el periodo 1997 - 2007.
Se empieza con una version simple de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

de orden p.

Se empieza con una version simple de un modelo de VAR de orden p:

DIAGRAMA N°9
MODELO VAR REDUCIDO Y VEC

El modelo VAR toma en
cuenta todas las series como
estacionaria pero no existe
una relacién de largo plazo.

a -
El modelo VEC toma en
cuenta todas las series como
estacionaria pero existe una
relacién de cointegracion de
largo plazo, por lo que se

debe aumentar un factor de
correccion de corto plazo.

Fuente: Elaboracion Propia con base a Gujarati (1994) y Enders (1996)
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DIAGRAMA N° 10
METODOLOGIA PARA ESTIMAR UN VECTOR AUTORREGRESIVO VAR OPTIMO

12 Se Seleccionan las Yariables o Notc: Se debe tener en en cuenta que las

Endogenas dentro el Modelo VAR

varables son diferenicdas pues uno de los

Diferencia del logaritmo de
Saldos Monetarics

Diferencia de la tasa de interés
activa real en moneda extranjera
(DTINTME)

Diferencia de la tasa
de Tipo de Cambio Nominal

requisitos es la estacionanedad

-

Diferencia de logaritmo

Preducto Interno Bruto
(DLPIBR)

Diferencia de la tasa
de inflacién trimestral
(DINF)

22 Se Seleccionan las Mariables
Exogenas Instrurmentales

Noto: La metoddogia seleccionada s basa
en el modelo optimo en cuanto o rezagos v
formao deterministica del VAR

A4

| 32 Se Optimiza el Modelo VAR para
la politica M onetaria

h 4 > a4

Determinacion de
lo rezagos optimos

los componentes
deterministicos ]

Determinacion de /

5 , 3

Se utilizan lo criterios
de optimizacion de

Se utilizan lo criterios
de AIC SBC

rezago EVieus 5.1

T i g
2. §

42 Se redliza la Prueba de
Exogenidad de las VYariables

Nota: Si existe Exgenidad Debil no es
necesario un sistema de ecuaciones v
sclamnete es preciso estimar ecuccidn por
ecudcicn

!

2¢Existe Exogenidad debil entre las
variables?

Si existe exogenidad debil
se realiza el analisis con un
modelo de correccion
de errores MEC

-

Analsis de los
parametros
 estimados.

Sino existe exogenidad debil
se realiza el analisis con un
Vector Autoregersivos

Descomposicién de

Fundion Impulse
Marianza

respuesta

Fuente: Elaboracion Propia con base a Gujarati (1994) y Enders (1996)

126



Capitulo IV Marco Practico

La especificacion VAR para la politica monetaria toma en cuenta como variables
endogenas las series de logaritmo de saldo monetarios (LM2), Logaritmo del PIB
(LPIBR), inflacion trimestral (INF), la tasa de interés del sistema monetario

(TINTME)> y el tipo de cambio nominal.

Ademas se especifican variables exdgenas instrumentales que afecten solo el corto plazo
tal como DICOS que capta los efectos de los problemas y shocks experimentados en
Bolivia los tultimos afios y las variables dicotomicas estacionales para limpiar la

tendencia estacional deterministica, los ingresos por venta de gas y las remesas del

exterior.
CUADRO N° 12
MODELO VAR OPTIMIZADO
M2 LPIBR INE TINTME TCN
LM2(-1) 0.970628 0.121596 1.898058 -0.976664 -0.083969
[ 13.0296] [5.07590] [ 1.10211] [-0.43696] [-1.26734]
LPIBR(-1) -0.247613 0.030347 -8.994866 19.67106 -0.173333
[-0.47714] [0.18184] [-0.74973] [ 1.26334] [-0.37554]
INF(-1) -0.008513 0.006531 -0.194279 0.052549 -0.003991
[-1.17141] [ 2.79480] [-1.15634] [ 0.24100] [-0.61741]
TINTME(-1) 0.005280 0.001293 -0.088929 0.269287 0.001967
[0.99010] [ 0.75423] [-0.72133] [ 1.68301] [ 0.41480]
TCN(-1) 0.343306 -0.031812 4.063112 -1.429772 0.476437
[3.79790] [-1.09440] [ 1.94428] [-0.52717] [ 5.92607]
C 3.818177 6.506620 89.04032 -144.5810 -1.486669
[ 1.06504] [ 5.64390] [ 1.07432] [-1.34412] [-0.46625]
DICOS -0.008300 0.003322 0.414334 0.527164 0.000686
[-0.55846] [ 0.69508] [ 1.20587] [ 1.18216] [0.05192]
TRIM1 0.011217 0.136227 -1.110251 2346746 -0.036269
[ 0.26446] [ 9.98794] [-1.13228] [ 1.84408] [-0.96146]
TRIM?2 0.083125 0.064200 0.486998 -0.335864 -0.006185
[ 2.65745] [ 6.38240] [ 0.67344] [-0.35786] [-0.22231]
TRIM3 0.101501 0.092405 -0.008729 0.902697 -0.017266
[ 4.78263] [ 13.5396] [-0.01779] [ 1.41761] [-0.91471]
LGAS -1.969917 0.461525 -28.75907 -1.357586 3.901546

>3 Se determino no utilizar una descomposicion de Choleski debido a que no existe una razén que permita
determinar la causalidad triangular planteada en este tipo de descomposicion, en este caso se asume que
todas las variables se hallan en igual grado de retroalimentacion por lo que se utiliza la descomposicion
generalizada en la cual se pondera de igual forma a todas las variables y no es necesario un ordenamiento
a priori.
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[-3.05537] [ 2.22601] [-1.92943] [-0.07018] [ 6.80381]
REM 0.023249 0.011423 0.346188 -2.463258 -0.082065
[ 0.72576] [ 1.10885] [ 0.46745] [-2.56281] [-2.88036]
R-squared 0:996069 0.989046 0:433044 0.825219 0:999105
Adj:R-squared 0:994674 0.985159 0:231866 0.763200 0.998788
Sum.sq. resids 0:048228 0.004987 25.77662 43.41761 0.038151
S:E. equation 0.039443 0.012684 0.911868 1.183456 0.035081
E-statistic 714.0757 254.4506 2.152544 13.30589 3147.266
Log likelihood 85.03538 133.8197 -50.01211 -61.22215 90.07500
Akaike AIC -3.396994 25666034 2.884284 3:405682 -3:631395
Schwarz SC -2.905497 -5.174536 3.375782 3.897179 -3.139897
Mean dependent 9.552485 8.694179 1.164169 4.993850 6.930930
S.D: dependent 0.540467 0.104116 1.040432 2.431987 1.007635
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.24E-10
Determinant resid covariance 4.36E-11
Log likelihood 207.8290
Akaike information Criterion -6.875766
Schwarz eriterion -4.418278

Fuente: elaboracion propia en base a E-views 5.

Adicionalmente, en los modelos VAR se consideran como enddgenas todas las variables
incluidas: es decir, se supone que ninguna de las variables se determina de manera
exogena y por tanto todas estan interrelacionadas. Asi, las variables referentes a saldo
monetarios afectan al producto, a los precios y también a la tasa de interés, y a su vez el
producto va a incidir sobre la inflacion y también sobre el volumen de saldos y tasa de
interés, y éstos también inciden sobre el PIB, los precios, efectos todos ellos que se

producen en el tiempo.

Se toman en cuenta las variables exodgenas que afectan a la politica monetaria pero que
no son parte del modelo VAR, estas variables exdgenas son: las dummys estacionales, la
dummy de conflictos sociales, el logaritmo de los ingresos por gas y la variable dummy

de remesas.

La estimacion de las 5 ecuaciones del modelo VAR se realiza por el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios. Para fortalecer la estimacion de las funciones de impulso

respuesta se trabajo con la series en primeras diferencias puesto que el test de raices
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unitarias (ADF) para las variables en niveles no permitia rechazar la hipdtesis nula de la

existencia de una raiz unitaria

La especificacion del modelo VAR inicial presenta informacion sobre las relaciones de
corto y largo plazo del sistema de ecuaciones para la evaluacion de la politica monetaria.
El mismo debe ser evaluado en cuanto a su significancia, caracteristicas de los errores y

estabilidad de parametros.

4.5.1 DIAGNOSTICO DEL MODELO

El Vector Autoregresivo (VAR) con cuatro rezagos, con el componente deterministico
dentro de la relacion de largo plazo y variables exdgenas instrumentales para captar las
convulsiones sociales y la tendencia estacional debe ser evaluado mediante los test

generales para diagnostico de cualquier modelo, los principales hallazgos son:

a) SIGNIFICATIVIDAD DE LOS PARAMETROS: En su mayor parte las variables
de las ecuaciones resultaron significativas al menos al 10%, la significancia individual
de las variables dummies™* en el segundo trimestre de cada afio, revela la estacionalidad
de la demanda por dinero y el aumento en el PIB trimestral por causa del ciclo agrario.
El ajuste de la mayoria de las ecuaciones supera el 90%, con excepcion de la ecuacion

de la inflacion la que sin embargo es mayor al 50%.
b) TEST DE HETEROCEDASTICIDAD DE WHITE

El test de heterocedasticidad de White, es una prueba donde la hipotesis nula asume que
los errores son homocedasticos en contraste a la hipotesis alterna de heterocedasticidad.
La prueba es llevada a cabo estimando una regresion adicional de los errores al

cuadrado, los regresores y todos los productos cruzados posibles. Esta prueba esta

> El modelo VEC se presenta de manera completa en los anexos donde se observa los valores para las
variables Dummies.
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distribuida asintéticamente como una Chi-Cuadrado, con grados de libertad igual al
nimero de regresores excluida la constante. La prueba White sin términos cruzados (nc)
rechaza el problema de heteroscedasticidad; por tanto, se puede afirmar que en las
perturbaciones no existe informacion sistematica no explicada por las variables ya

incluidas y que los estimadores son de minima varianza™.
¢) TESTS DE AUTOCORRELACION LM

El test LM es una prueba alternativa al correlograma al test Q de Pierce para medir la
correlacion serial en los residuos. Para aplicar este test es necesario determinar el orden

e %

de autocorrelacion “p”.

Los resultados de este test consisten en una prueba “F” y otra Chi-Cuadrado, en ambas
la hipdtesis nula es que los coeficientes “B’s” rezagados son iguales a cero, o no existe

19 27’

correlacion de orden p. Los grados de libertad del estadistico “¢™ son iguales al nimero
de rezagos “p”. Esta prueba esta basada en el multiplicador de Lagrange que se calcula
multiplicando el tamafio de la muestra “T” por el valor “R*”. Este valor es comparado
con el valor critico de la tabla Chi- Cuadrado al nivel se significancia seleccionado. Si el

valor de “Xz” es mayor al valor en tablas se rechaza la hipdtesis nula.

La prueba LM(i); i = 1,...12, rechaza la existencia de correlacion serial hasta el
doceavo rezago. Se puede afirmar por tanto que los rezagos Optimos determinados con
los criterios de LR, FPE, AIC y HQ cumplen con la condicion de errores no

autocorrelacionados.
d) CONDICION DE ESTABILIDAD MODELOS VAR

A fin de probar las condiciones de estabilidad de los pardmetros, empleamos la prueba
de raices caracteristicas del polinomio. Los resultados, revelan estabilidad estructural de
los parametros, pues las raices caracteristicas se hallan dentro del circulo unitario. Cabe

resaltar que los pardmetros muestran estabilidad.

> Los resultados del test se presentan en el anexo econometrico.
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GRAFICO N° 21
CONDICION DE ESTABILIDAD MODELOS VAR

Roots of AR Characteristic P

t- -05 0.0 0.5 .

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

Por lo tanto, puede afirmarse en este caso en particular que como los coeficientes de
regresion resultaron estables, el modelo VAR muestra estabilidad para el periodo de

analisis, los coeficientes estimados son estables a través del tiempo.

En base a los resultados obtenidos y la optimizacién de un modelo multiecuacional VAR
se procede a realizar el analisis de las implicaciones de politica mediante las

herramientas Funcion Impulso Repuesta y Descomposicion de Varianza.
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CAPITULO V
IMPLICACIONES DE LOS RESULTADOS

Una vez seleccionado y optimizado un modelo se realiza la estimacion del mismo, con
este modelo, a través de la herramienta VAR, el investigador estd en condiciones de
cumplir con sus objetivos iniciales, el estudio de las relaciones de corto y largo plazo
entre las variables, el analisis de impulso respuesta y la descomposicion de varianza y la

comprobacion de la existencia de relaciones de causalidad.

5.1 LAS FUNCIONES IMPULSO- RESPUESTA

Ya que los resultados de los modelos VAR son considerados formas reducidas, los
coeficientes arrojados en la estimacion seran dificiles de interpretar. Por lo tanto se hace
necesario estimar las funciones de impulso- respuesta. Dichas funciones muestran los
efectos de un “shock™ en una innovacién hacia las variables endogenas del modelo.
Permiten ver lo efectos inmediatos y a largo plazo. Denotan ademas, la estabilidad del
sistema. Proporcionan una idea del tiempo que toma a las variables ajustarse

nuevamente a su nivel de equilibrio de largo plazo luego del “shock”.

Un shock en la i-esima variable endogena afecta directamente a esta variable y se

transmite a las demas variables enddgenas a través de la estructura dinamica del modelo.

En la practica, en los modelos VAR se identifican perturbaciones ortogonales asumiendo
algin ordenamiento de las variables, la opcion de mayor uso en investigaciones

anteriores toma como base un ordenamiento por descomposicion de Choleski simple.

En esta investigacion se utiliza la descomposicion por impulsos generalizados que se
construyen a partir de un conjunto ortogonal de invasiones que no dependen de un
ordenamiento especifico del VAR, las respuestas de impulsos generalizados de una

innovacion de la j-esima variable es derivada de aplicar a cada variable especifica un
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factor de Cholesky calculado con la j-esima variable primera en el ordenamiento de

Cholesky.

El ordenamiento del modelo VAR mediante impulsos generalizados permite realizar
analisis de impulso respuesta y descomposicion de varianza sin tener en cuenta un

ordenamiento especifico para las variables endogenas dentro del modelo seleccionado.

51.1 RELACION DE CAUSALIDAD MEDIANTE FUNCION
IMPULSO RESPUESTA

Ya que los resultados de los modelos VAR son considerados formas reducidas, los
coeficientes arrojados en la estimacion seran dificiles de interpretar. Por lo tanto se hace
necesario estimar las funciones de impulso- respuesta. Dichas funciones muestran los
efectos de un “shock™ en una innovacién hacia las variables endogenas del modelo.
Permiten ver lo efectos inmediatos y a largo plazo. Denotan ademas, la estabilidad del
sistema. Proporcionan una idea del tiempo que toma a las variables ajustarse

nuevamente a su nivel de equilibrio de largo plazo luego del “shock™.

5.1.2.1 ANALISIS FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA UN
SHOCK EN SALDO MONETARIOS Y SU EFECTO EN EL PIB

El grafico N° 22 muestra el impacto dindmico de shocks en los saldos monetarios sobre
el Producto Interno Bruto (LPIB), para un horizonte temporal de 24 trimestres (6 afos),
representando dichos shocks una innovacion positiva (incremento) en la cantidad de

saldos monetarios.

El grafico incluye una estimacion puntual de las respuestas de impulso y un intervalo de
confianza del 95%. Como corresponde, en cada grafico la linea llena representa el
cambio porcentual en la variable respectiva en respuesta a una innovacion de desviacion
estandar uno en la variable monetaria, mientras que las lineas de punto indican las

bandas de confianza al 95%.
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Se puede afirmar que los resultados son coherentes. En primer lugar, no se observa que
un shock monetario produzca un efecto de magnitud sobre el Producto Bruto Interno el
que, si bien reacciona inicialmente en forma positiva en el primer periodo, responde a un
incremento de 1% en los saldos monetarios con solo un incremento de de 0.000826 en el
producto en primer trimestre, el segundo trimestre se observa una pequefia mejora a
0.03993 esta situacion va acompafiada de un incremento hasta 0.006163 pero en los
posteriores periodos vuelve a observarse un decremento pequefio pero sostenido; exhibe
desde alli una tendencia decreciente hasta el 0.00272 en el periodo 24 mientras que a

partir del periodo 25 el efecto tiende a desaparecer.

GRAFICO N° 22
ANALISIS FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA UN SHOCK
EN LOS SALDOS REALES Y SU EFECTO EN EL PIB

Respuesta del PIB a un shock en los Saldos Monetarios

T T T T T T T T T T 1T
6 8 10 12 14 16 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.

El patron de la funcion impulso respuesta permite en este caso inferir que al inicio el
shock monetario tiene un comportamiento tipo keynesiano de impulso de demanda la
politica monetaria en Bolivia termina produciendo un grado positivo de actividad

econdmica aunque en porcentajes distan de ser estadisticamente significativos.
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5.1.2.2 ANALISIS FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA UN
SHOCK EN SALDO MONETARIOS Y SU EFECTO EN LA TASA DE

INFLACION

El grafico N° 23 presenta el sendero de tiempo de la tasa de inflacioén ente un shock en la
variable saldo monetario M2, El patron de la funcidon impulso respuesta permite en este
caso inferir si la politica monetaria establecida en Bolivia desde que el pais contrarresto

la Hiperinflacion es aun efectiva en la actualidad.

GRAFICO N° 23
ANALISIS FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA UN SHOCK
EN LOS SALDOS REALES Y SU EFECTO EN LA TASA DE INFLACION

Respuesta de la Inflacién a un Shock en los Saldos Monetarios

~—_ e

1T T 1T T 1T 1T 1
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.
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Un shock de la politica monetaria expansiva produce inicialmente una respuesta
negativa en la tasa de inflacion de -0.13, esta es estadisticamente significativa y alcanza
a durar solo un periodo mas de un periodo, los dos segundos periodos la inflacién inicia
un proceso de crecimiento que se mantiene con una tendencia al alza hasta el periodo
cinco. En este sentido, la evidencia econométrica permite establecer que en el corto
plazo la expansion monetaria deberd tener un efecto latente en la tasa de inflacidon pero

este efecto es relativamente pequefio en periodos mayores a 5 afios.

5.1.2.3 ANALISIS FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA UN
SHOCK EN SALDO MONETARIOS Y SU EFECTO EN LA TASA DE
INTERES

El grafico N° 24 presenta los resultados para un shock en la variable Saldo Monetario y

su efecto sobre la tasa de interés.

GRAFICO N° 24
ANALISIS FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA UN SHOCK
EN LOS SALDOS REALES Y SU EFECTO EN LA TASA DE INTERES

Respuesta de la Tasa de Interes del Sistema Monetario
por un Shock en Saldos Reales

e —————

T T _ T T T T T 1
8 10 12 14 16

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.
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Los resultados obtenidos demuestran la existencia de un componente directo de

causalidad entre ambas variables.

Un shock de la politica monetaria expansiva produce inicialmente una respuesta
creciente en la tasa de interés, ésta es estadisticamente significativa solo en el primer
trimestre siendo de menor significancia en los tres periodos subsiguientes, en los
siguientes trimestre se observa una tendencia al alza que se mantiene estable para hasta
el periodo 14 periodo en el que se inicia una tendencia a disminuir, en este caso se puede
concluir que existen dos situaciones, en un primer momento la expansion monetaria
debe incentivar a un menor nivel de tasa de interés esta situacion puede durar dos afios
hasta que un efecto superior incentive al crecimiento de la tasa, siendo el efecto neto el

aumento de la tasa de interés.

5.1.3 DESCOMPOSICION DE VARIANZA PARA LA TASA DE
INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Otra forma de analizar la dindmica del modelo es calcular la Descomposicion de
Varianza (DV). Su célculo brinda informacién de la importancia relativa de las
innovaciones aleatorias. El examen de las descomposiciones de varianza, es util para
mostrar los niveles de exogeneidad de las variables. Mientras mas exdgena sea una
variable, una mayor proporcion de la varianza de su prondstico serd atribuible a ella
misma. Lo que es lo mismo, la “DV” muestra que proporcion de las desviaciones de las
variables respecto a los niveles hacia los cuales tenderian en ausencia de perturbaciones,
es explicada por sus propias perturbaciones y, que proporcion es explicada por

perturbaciones en otras variables (Enders, 1996).

El cuadro N° 14 presenta la descomposicion de varianza para la variable tasa de interés,
en este caso se observa que las dos principales influencias para explicar su sendero de

tiempo son los saldos monetarios y en menor medida la actividad economica medida por

137



Capitulo V Implicaciones de los Resultados

el PIB, en este caso se observa que la inflacion afecta a la tasa de interés pero en menor

medida que las variables antes mencionadas.

CUADRO N’ 14
DESCOMPOSICION DE VARIANZA PARA TASA DE INTERES

Periodo S.E. LM2 LPIBR INF TINTME TCN
1 0.039443 5.731685 0.916233 0.145764 93.20632 0.000000
2 0.060884 5.155119 6.066251 0.155867 88.50919 0.113574
3 0.076155 5.188815 6.362097 0.880164 87.27840 0.290522
4 0.087045 5.769757 6.324508 0.877298 86.73931 0.289131
5 0.094940 6.470712 6.275734 0.874965 86.05924 0.319351
6 0.100724 7.105794 6.231490 0.872329 85.40777 0.382615
7 0.104996 7.627929 6.194362 0.868945 84.85523 0.453529
8 0.108173 8.039903 6.164593 0.865694 84.41170 0.518115
9 0.110549 8.358845 6.141320 0.862938 84.06504 0.571859
10 0.112334 8.603568 6.123364 0.860725 83.79766 0.614685
11 0.113680 8.790576 6.109599 0.858994 83.59275 0.648077
12 0.114698 8.933231 6.099082 0.857658 83.43620 0.673827
13 0.115470 9.041988 6.091056 0.856632 83.31675 0.693574
14 0.116056 9.124896 6.084935 0.855848 83.22565 0.708676
15 0.116502 9.188108 6.080266 0.855248 83.15617 0.720211
16 0.116841 9.236316 6.076706 0.854791 83.10317 0.729015

Fuente: Elaboracion propia en base a datos tabulados.
5.1.4 DESCOMPOSICION DE VARIANZA PARA EL PIB

La descomposicion de varianza de la variable PIB real nos indica cuanto de su sendero
de tiempo se explica por si misma o por la influencia de otras variables, la misma se
utiliza como herramienta complementaria para el andlisis de la politica monetaria y su

efecto sobre la variable real PIB.

El efecto de la descomposicion de varianza para 24 periodos es presentado en el cuadro
15, la cual representa la variacion atribuida a cada uno de los shocks como porcentaje de

la varianza total explicada por el modelo. De acuerdo a estos resultados, parte de
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variacion en la brecha del PIB es explicada por shocks a la oferta monetaria seguido por

cambios originados en el nivel de inflacion.

CUADRO N°15
DESCOMPOSICION DE VARIANZA PARA PIB REAL

Periodo S E: LM2 LPIBR INE TINTME TCN
1 0.039443 0.424154 99.57585 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.060884 7.956389 76.68897 14.05002 0.879956 0.424664
3 0.076155 21.67268 63.96347 12.24173 0.889174 1.232947
4 0.087045 29.87879 55.62497 10.74152 1.449941 2.304784
5 0.094940 34.93170 50.15773 9.706334 2.011943 3.192298
6 0.100724 38.20112 46.49661 9.004293 2.442407 3.855565
7 0.104996 40.40297 43.98355 8.520063 2.755625 4.337788
8 0.108173 41.93257 42.21890 8.179251 2.982134 4.687144
9 0.110549 43.02048 40.95618 7.935082 3.146794 4.941464

10 0.112334 43.80803 40.03897 7.757606 3.267438 5.127958
11 0.113680 44.38573 39.36488 7.627127 3.356525 5.265738
12 0.114698 44.81369 38.86499 7.530345 3.422764 5.368211
13 0.115470 45.13309 38.49170 7.458066 3.472300 5.444853
14 0.116056 45.37278 38.21146 7.403802 3.509516 5.502439
15 0.116502 45.55342 38.00023 7.362899 3.537580 5.545866
16 0.116841 45.68999 37.84052 7.331972 3.558804 5.578709

Fuente: elaboracion propia en base a E-views 5

Esto como ya se menciono, es un importante resultado, pues indica que la oferta del
agregado monetario M1 podria ser usada como instrumento operacional de la politica

monetaria para alcanzar un mayor nivel de crecimiento.

Finalmente se puede afirmar que el analisis de un modelo optimo de Vectores de
Correccion de Error optimizado para la economia nacional presenta evidencia relevante
a favor de una politica monetaria expansiva si la misma se mantiene bajo ciertos

parametros de crecimiento controlado.
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

La popularidad de los trabajos sobre demanda por dinero radica en que las estimaciones
de la misma y la relacion de la cantidad de dinero con otras variables economicas es de

fundamental importancia para el manejo de la politica monetaria.

Una vez analizadas las variables, su orden de integracion y definida la forma funcional,
todos los trabajos buscan obtener estimaciones econométricas que muestren parametros
estables y robustos. Estos objetivos no siempre pueden ser alcanzados, especialmente

cuando se modelan variables que muestran fuerte variabilidad.

El presente trabajo ha conseguido lidiar con este problema, obteniendo una estimacion
de la demanda de dinero (M2), con la ayuda de las técnicas econométricas de series

temporales, que ha sorteado satisfactoriamente toda la bateria de test estadisticos.

En base a los resultados, se concluye que para el periodo considerado, las variables
econdmicas involucradas en la estimacion cointegran y lo que es ain mas importante,

los coeficientes estimados son estables.

A través del andlisis de cointegracion evidenciamos la existencia de una relacion
especifica de largo plazo entre M2, el nivel de precios, el PIB real, la tasa de inflacion y
la tasa de interés monetaria, lo que constituyo la base de nuestro modelo de vectores
autorregresivos, cuyos resultados indican que la tasa de inflacion, y el aumento del
ingreso real son relevantes para determinar el crecimiento de saldos reales de dinero, y
que su desviacion del equilibrio de largo plazo estd precisado por el mecanismo de

correccion de errores.

Los resultados del VAR satisfacen todas las pruebas estadisticas deseables, se verifica

una vez mas la sistematica realimentacion entre el dinero y los precios; y el nivel de
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produccion. Este fendémeno indica que la mejor alternativa se presenta mediante la
construccién de un modelo multiecuacional que tome en cuenta la no exogenidad de las
variables mencionadas. En base a este modelo optimizado se realizan implicaciones del

efecto de la politica monetaria sobre la variable de mayor importancia, el PIB real.

La politica monetaria es ciertamente un factor fundamental para explicar el
comportamiento reciente de la economia boliviana. La evidencia empirica, reportada en
este trabajo pudo inferir que: existe una relacién estrecha y positiva entre el

comportamiento del agregado monetario M1 y la tasa de inflacion.

Esta asociacion no debe entenderse como una relacion de causalidad directa de los
agregados monetarios a los precios en el corto plazo. Sin embargo, la intensidad y la
presencia de desfases temporales de esta relacion se disipan en el largo plazo,

entendiendo este aspecto como la existencia de “Superneutralidad del Dinero”.

La relacion entre los agregados monetarios y el producto es ciertamente mas compleja y
menos intensa que aquella que se observa entre los agregados monetarios y los precios,
pero no necesariamente inexistente. Esto es, la evidencia disponible permite rechazar la
hipodtesis de “Neutralidad del Dinero” y sugiere ademds que con diversos niveles de

retardos existe un efecto de liquidez favorable al crecimiento econémico.

La tasa de interés presenta caracteristicas de causalidad con los saldos monetarios pues
un shock de la politica monetaria expansiva produce inicialmente una respuesta
decreciente en la tasa de interés, pero ésta no es estadisticamente significativa en los
tres primeros periodos, en los siguientes trimestres se observa una tendencia al alza que
se mantiene estable para todo el periodo bajo anélisis, en este caso se puede concluir que
existen dos situaciones: en un primer momento la expansion monetaria debe incentivar a
un menor nivel de tasa de interés, esta situacion puede durar dos afos, hasta que un
efecto superior incentive al crecimiento de la tasa, siendo el efecto neto el aumento de la

tasa de interés.
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En el caso de las politicas monetarias en Bolivia la intervencion en el mercado de dinero
se realiza principalmente mediante las operaciones de mercado abierto tanto en el

mercado primario como en el secundario.

Es importante destacar que el encaje legal en Bolivia es un instrumento
predominantemente prudencial. El encaje legal alcanza al 12% de los pasivos sujetos a
encaje: 2% en efectivo en el BCB y 10% en un Fondo de Requerimiento de Activos
Liquidos (Fondo RAL) que es invertido en titulos bursatiles nacionales y del exterior
segun la moneda de los depdsitos. Con esta modalidad, se ha mejorado la eficiencia en la
intermediacion financiera al reducir los costos de encaje para el sistema, a la vez de
mejorar la capacidad de preservar la solvencia y competitividad del mismo a través de

nuevos mecanismos de provision de liquidez.

La politica monetaria en los ultimos afios, ha podido concentrarse en los instrumentos
para coadyuvar al desarrollo del mercado financiero en vez de financiar los déficits
fiscales. Sin embargo, si por un lado la politica monetaria se hizo més independiente de
la fiscal, la amplitud de la desdolarizacion alcanzado en los ultimos afios permite un

mayor caracter autdbnomo de la politica monetaria nacional.

La investigacion bibliografica permitio establecer que la politica monetaria no puede
contribuir de manera directa a un aumento de la capacidad de oferta de la economia, esta
ultima depende de los factores reales. Sin embargo, la politica monetaria si puede hacer
una contribucion indirecta al crecimiento econdémico de largo plazo si logra y mantiene
una relativa estabilidad de los precios. Con ello, se elimina una fuente basica de
confusion e incertidumbre, ocasionada por la variabilidad de los precios y un impuesto
distorsionante que grava con mayor intensidad a los mas pobres y afecta negativamente
la calidad de las decisiones econodmicas, la capacidad competitiva de la produccion
nacional y los incentivos al ahorro y la inversion. Ademads, la inflacion impide la

profundizacién del mercado de capitales. De otra parte, la politica monetaria puede
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afectar la demanda real, el empleo y el crecimiento econdmico de corto plazo cuando,
como es usual, existen rigideces de precios y salarios o ajustes no instantdneos en las

expectativas de los agentes.

Finalmente, se determino que la inflacioén no es influenciada de forma permanente por la
politica monetaria. Explicando los movimientos del sendero de tiempo de esta variable
(inflacidn) por otras variables ajenas al modelo bajo analisis. En este caso en particular
el resultado hallado mediante el modelo econométrico no es del todo concordante con al
teoria econdmica, esta situacion puede explicarse por dos causas principales, la primera
es la importancia de los ciclos econémicos en la economia nacional, esto se observa en
la recesion experimentado de 1998 a 2002 donde la tasa de inflacion fue en promedio

menor a 4% a pesar de incremento en el gasto de gobierno.

4.2 RECOMENDACIONES

Es evidente que la politica monetaria implementada en el pais en la segunda mitad de la
década de los ochentas permitid la estabilizaciébn necesaria para el crecimiento
experimentado en la década de los noventas, sin embargo la recesion potencial debido a
la crisis financiera mundial permite concebir la idea de un sistema mas flexible de forma
tal que en el corto y mediano plazo la politica monetaria desempefie un rol mas activo en

lo referente al crecimiento econdmico.

(En el actual contexto que puede hacer la politica monetaria?

En primer lugar esta no puede contribuir de manera directa a aumentar la capacidad de la
oferta de la economia. La produccion depende de los factores reales, pero si puede

contribuir al crecimiento en el corto plazo incentivando el aumento en ciertas variables

reales con algin grado de influencia sobre el PIB.
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En el corto plazo la politica monetaria si es una herramienta efectiva, ya que puede
determinar la demanda nominal de la economia, es decir que su influencia sobre la tasa
de interés real y de los recursos de crédito disponibles puede influir sobre la demanda
agregada. Claro estd que se necesita que no toda la capacidad instalada esté en
funcionamiento, ademds que pueda promover la recuperacion productiva y el empleo en

un corto plazo.

Es fundamental que la politica econdomica esté orientada a la coordinacion de la politica
monetaria y la politica fiscal, utilizando de forma eficiente los mecanismos necesarios

para alcanzar los niveles de crecimiento econémico deseados.

Tenemos asi dos ideas fundamentales para politica publica monetaria. En primer lugar,
una economia que estd funcionando por debajo de su capacidad puede crecer durante la
fase de reactivacion a ritmos altos; en este caso la politica monetaria contribuye
manteniendo bajas las tasas reales de interés. En segundo lugar, encontramos que la
politica monetaria puede influir en la produccion en el corto plazo en una economia
abierta o semiabierta pero con tasa de cambio flotante o semiflexible, que funcione por
debajo de su nivel 6ptimo al determinar los recursos de emision y su influencia en la tasa

de interés.
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ANEXO N° 1: BASE DE DATOS

TRIMESTRE 1§ TRIMESTRE 2} TRIMESTRE 3} TRIMESTRE 4 ANUAL

1997 1997

LPIBR 8.47 8.60 8.55 8.57 8.55
LM2 9.0 9.1 9.2 9.2 9.1
INF -0.06 2.21 0.88 3.55 1.65
TINTME 6.4 8.7 7.6 7.8 7.1
TCN 5.21 5.23 5.26 5.33 5.26
1998 1998

LPIBR 8.54 8.65 8.60 8.61 8.60
LM2 9.2 9.1 9.2 9.2 9.2
INF 2.44 0.82 0.21 0.86 1.08
TINTME 8.0 9.6 7.5 10.3 8.8
TCN 5.41 5.49 5.55 5.61 5.52
1999 1999

LPIBR 8.55 8.64 8.59 8.64 8.60
LM2 9.2 9.1 9.1 9.2 9.1
INF 0.11 0.30 1.31 1.37 0.77
TINTME 8.6 8.9 7.3 7.8 8.2
TCN 5.68 5.77 5.87 5.97 5.82
2000 2000

LPIBR 8.57 8.68 8.60 8.66 8.63
LM2 9.1 9.1 9.1 9.2 9.1
INF 1.55 -0.09 2.96 -0.99 0.86
TINTME 5.6 5.7 5.8 6.5 5.9
TCN 6.05 6.15 6.24 6.34 6.19
2001 2001

LPIBR 8.57 8.69 8.63 8.69 8.64
LM2 9.2 9.1 9.2 9.3 9.2
INF -0.03 0.77 0.28 -0.09 0.23
TINTME 5.1 4.0 3.1 3.0 3.8
TCN 6.44 6.54 6.68 6.80 6.62
2002 2002

LPIBR 8.58 8.73 8.66 8.70 8.67
LM2 9.2 9.2 9.2 9.3 9.2
INF -0.10 0.12 1.09 1.31 0.61
TINTME 1.1 2.2 6.4 2.2 3.0
TCN 6.94 7.09 7.26 7.43 7.18
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2003 2003
LPIBR 8.61 8.76 8.67 8.73 8.69
LM2 9.3 9.3 9.4 9.5 9.4
INF 0.24 0.54 1.47 1.63 0.97
TINTME 2.9 2.0 1.4 2.9 2.3
TCN 7.56 7.62 7.71 7.78 7.67

2004 2004
LPIBR 8.66 8.80 8.73 8.76 8.74
LM2 9.5 9.5 9.6 9.7 9.6
INF 0.54 1.18 0.85 1.96 1.13
TINTME 2.2 4.7 3.8 1.6 3.1
TCN 7.87 7.92 7.97 8.03 7.95

2005 2005
LPIBR 8.70 8.83 8.77 8.81 8.78
LM2 9.7 9.8 9.9 10.2 9.9
INF 1.58 1.84 0.04 1.37 1.21
TINTME 1.9 3.6 4.1 4.2 3.5
TCN 8.08 8.10 8.09 8.08 8.09

2006 2006
LPIBR 8.74 8.87 8.82 8.85 8.82
LM2 10.2 10.3 10.4 10.5 10.3
INF 0.44 1.60 0.83 1.97 1.21
TINTME 4.1 4.7 4.9 4.9 4.6
TCN 8.07 8.06 8.06 8.05 8.06

2007 2007
LPIBR 8.77 8.92 8.87 8.89 8.86
LM2 10.2 10.3 10.4 10.6 10.4
INF 2.58 2.23 243 2.39 2.41
TINTME 3.8 3.9 4.6 5.6 4.5
TCN 7.95 7.60 7.42 7.32 7.57
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ANEXO N° 2: ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

2.1 ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES BAJO ANALISIS

M2 PIBR INE TINTME
Mean 15349.44 5972.474 1.136368 5.026641
Median 10540.34 5873.388 0.986610 4.671506
Maximum 39579.03 7444.833 3.580149 10.29000
Minimum 7866.453 4781.223 -0.988460 1.113333
Std. Dev. 8962.326 656.6915 1.044669 2413364
Skewness 1.400584 0.487437 0.487308 0.344067
Kurtosis 3.619024 2.393278 2.762976 2.179674
Jarque-Bera 15.08784 2417234 1.844437 2.101850
Probability 0.000529 0.298610 0.397636 0.349614
Sum 675375.3 262788.8 50.00019 221.1722
Sum Sq. Dev. 3.45E+09 18543480 46.92730 250.4459
Observations 44 44 44 44
LPIBR LM2

Mean 8.689140 9.509710

Median 8.678173 9.262814

Maximum 8.915275 10.58605

Minimum 8.472452 8.970363

Std. Dev. 0.108192 0.481587

Skewness 0.300117 1.000736

Kurtosis 2273728 2.539552

Jarque-Bera 1.627546 7.732822

Probability 0.443183 0.020933

Sum 382.3221 418.4272

Sum Sqg. Dev. 0.503336 9.972806

Observations 44 44
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2.2 FUNCIONES DE AUTOCORRELACION DE LAS VARIABLES BAJO ANALISIS

A) FAC LM2 EN NIVELES

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N N 1 0.851 0.851 51.425 0.000
[ e 2 0.730 0.022 89.856 0.000
LR g 3 0.631 0.017 119.01 0.000
LPEEEE g 4 0.558 0.047 142.16 0.000
LR g0 5 0.484  -0.029 159.88 0.000
CPEEE g 6 0.433 0.045 174.24 0.000
CPEEE g 7 0.387 0.005 185.90 0.000
PR g0 8 0.350 0.016 195.60 0.000
EE g 9 0311  -0.011 203.40 0.000
EE g 10 0.280 0.009 209.83 0.000
R e 11 0250  -0.003 215.05 0.000
EE g 12 0.222 ' -0.005 219.25 0.000
B) FAC LM2 EN DIFERENCIAS
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[*. |*. 1 0.109 0.109 0.8351 0.361
.o . 2 -0.087  -0.100 1.3676 0.505
[. | - 3 0.056 0.079 1.5941 0.661
LR LEEEE 4 0.495 0.484 19.604 0.001
[. | L 5  -0.021 -0.153 19.637 0.001
o g0 6 -0.082 0.010 20.148 0.003
[. ] e 7  -0.003  -0.051 20.149 0.005
[ g0 8 0.269 0.046 25.811 0.001
[ g 9 -0.041  -0.007 25.942 0.002
g0 g 10 -0.012 0.064 25.954 0.004
[« . 11 -0.044  -0.067 26.115 0.006
[** | * 12 0.256 0.173 31.639 0.002
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C) FAC LPIBR EN NIVELES
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N il N il 1 0.805 0.805 46.055 0.000
Nl CPEEE 2 0.787 0.395 90.762 0.000
LR L 3 0.659  -0.143 122.58 0.000
LR [** 4 0.691 0.283 158.14 0.000
LR il I 5 0.531  -0.323 179.46 0.000
CPEEEE JE 6 0.534 0.104 201.39 0.000
SRR g 7 0.442 0.047 216.60 0.000
pEEEE e 8 0.476 0.054 234.59 0.000
SRR L 9 0.347  -0.144 24431 0.000
SRR g 10 0.353 -0.002 254.52 0.000
R e 11 0.276 0.038 260.90 0.000
EE g 12 0.300 -0.010 268.55 0.000
D) FAC LPIBR EN DIFERENCIAS
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

rEEAEE FEEAEE 1 -0.766  -0.766 41.090 0.000
CPEEEE i 2 0.530  -0.137 61.064 0.000
R I ORGP | 3 -0.697  -0.840 96.172 0.000
[k K 4 0.854  -0.139 149.66 0.000
R I g 5 -0.664  -0.003 182.49 0.000
CPEEE i 6 0.444  -0.431 197.45 0.000
EEE EEE 7 -0560 -0.471 221.61 0.000

N | i I 8 0.684  -0.993 258.31 0.000
RN | g 9 -0.538 -138.111 281.39 0.000
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E) FAC INF EN NIVELES
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

LR N | 1 0.485 0.485 16.685 0.000
PR R 2 0.310 0.098 23.605 0.000
PR ] 3 0.208 0.033 26.776 0.000
SRR E 4 0.235 0.136 30.887 0.000
EE E 5 0.276 0.138 36.656 0.000
PR ] 6 0205  -0.012 39.893 0.000
E ] 7 0.118  -0.046 40.977 0.000
E *. 8 0.142 0.079 42.578 0.000
E *. 9 0.182 0.074 45.236 0.000
E ] 10 0.154  -0.019 47.188 0.000

[*. ] 11 0.155 0.051 49.187 0.000

F) FAC INF EN DIFERENCIAS
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

E E L 1 -0.328  -0.328 7.5509 0.006
R o 2 -0.068 -0.197 7.8808 0.019
| L D 3 -0.103  -0.226 8.6418 0.034
.. ** 4 -0.019 -0.194 8.6688 0.070
E 4 | 5 0.090  -0.050 9.2779 0.098
e e 6 0.021 -0.008 9.3105 0.157
Flo | Fo 7 -0.109  -0.130 10.223 0.176
e ol 8 -0.009 -0.111 10.229 0.249
] ] 9 0.043  -0.041 10.377 0.321

[. ] Hlo | 10  -0.023  -0.094 10.421 0.404

[*. ] R 11 0.125 0.069 11.709 0.386
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G) FAC TINTME EN NIVELES
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N N 1 0.866 0.866 53.281 0.000
s il I 2 0.663  -0.346 85.017 0.000
CPEEE L 3 0.440  -0.154 99.169 0.000
EE L 4 0232 -0.060 103.18 0.000
g0 . 5 0.065  -0.018 103.50 0.000
g g 6  -0.041 0.049 103.63 0.000
L JE 7 -0.079 0.077 104.12 0.000
L . 8  -0.064 0.050 104.44 0.000
g o] 9 -0.029 -0.037 104.51 0.000
g0 g 10 0.006 =0.021 104.51 0.000
g0 . 11 0.031 = -0.011 104.59 0.000
g0 o] 12 0.037  -0.019 104.71 0.000
H) FAC TINTME EN DIFERENCIAS
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N il LR 1 0.754 0.754 39.828 0.000
SRR il 2 0.447  -0.281 54.052 0.000
JE [ 3 0.128  -0.232 55.231 0.000
L ¥ 4 -0.160 -0.199 57.113 0.000
il EE 5  -0.234 0.236 61.199 0.000
il L 6 -0268 -0.176 66.644 0.000
¥ | 7  -0246  -0.064 71.314 0.000
Lo g 8 -0.177  -0.020 73.773 0.000
S JE 9 -0.111 0.077 74.759 0.000
00 . 10 -0.027 -0.024 74.819 0.000
A g 11 0.055 0.041 75.070 0.000
LE H. 12 0.074  -0.102 75.528 0.000
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I) FAC DE TCN EN NIVELES

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|'k******|

I*******l

|'k***** |

|'k***** |

I***** I

|'k***

|'k**
I***
|'k*
|'k
I*
.
.
.
.

“l

|'k******|
**l |

B

]
e

o

O NO O, WN -

N
o ©

11
12
13
14
15
16

0.957
0.896
0.819
0.729
0.633
0.534
0.437
0.341
0.251
0.167
0.096
0.041
-0.001
-0.030
-0.050
-0.062

0.957
-0.234
-0.194
-0.140
-0.069
-0.052
-0.019
-0.038
-0.018
-0.017

0.045

0.092

0.020

0.001
-0.025
-0.003

43.111
81.819
114.94
141.85
162.67
177.87
188.29
194.84
198.48
200.15
200.71
200.82
200.82
200.88
201.05
201.33

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

J) FAC DE TCN EN DIFERENCIAS

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|'k**** |

|'k**
I**
|'k*
|*
I*
|*
|'k
I*

|'k

|***** |
***l |
I*** |
**l |
™
**l |
|'k** |
****l |
I****** |

*****l |

0.710
0.337
0.248
0.207
0.177
0.149
0.127
0.118
0.106
0.097

0.710
-0.338
0.382
-0.254
0.314
-0.293
0.387
-0.471
0.842
-4.796

23.236
28.593
31.567
33.703
35.298
36.454
37.315
38.091
38.734
39.282

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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3. TEST DE RAIZ UNITARIA

3.1 PRUEBA DE MEDIAS PARA COMPONENTES DETERMINISTICOS PARA LA PRUEBA

DE ADF

3.1.1 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA LA VARIABLE LPIBR

A) PRUEBA DE MEDIAS

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 8.689140
Sample Std. Dev. = 0.108192

Method Value Probability
t-statistic 532.7317 0.0000
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000
Sample Mean = 0.009763
Sample Std. Dev. = 0.085354
Method Value Probability
t-statistic 0.750030 0.4574
B) PRUEBA DE RAIZ UNITARIA ADF
Null Hypothesis: LPIBR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.011944 0.9542
Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
10% level -2.605836

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LPIBR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.99686 0.0000
Test critical values: 1% level -2.624057
5% level -1.949319
10% level -1.611711
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
C) PRUEBA DE PHILLP PERRON
Null Hypothesis: LPIBR has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.586321 0.1036
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LPIBR) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -56.64422 0.0001
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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3.1.2 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA LA VARIABLE LM2

a) PRUEBA DE MEDIAS LM2

B) PRUEBA ADF

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000
Sample Mean = 9.539255
Sample Std. Dev. = 0.541306
Method Value Probab&
t-statistic 116.8955 0.0000
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000
Sample Mean = 0.042225
Sample Std. Dev. = 0.064779
Method Value Probability
It-statistic 4.274372 0.0001
Null Hypothesis: LM2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.612101 0.7699
Test critical values: 1% level -4.211868
5% level -3.529758
10% level -3.196411

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.073862 0.0028
Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
10% level -2.605836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
C) PRUEBA DE PHILLP PERRON
Null Hypothesis: LM2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.094437 0.9962
Test critical values: 1% level -4.186481
5% level -3.518090
10% level -3.189732
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LM?2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.610001 0.0006
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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3.1.3 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA PARA LA VARIABLE INF

A) PRUEBA DE MEDIAS

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 1.136368
Sample Std. Dev. = 1.044669

Method Value Probability
t-statistic 7.215506 0.0000

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 0.056956
Sample Std. Dev. = 1.294066

Method Value Probability
t-statistic 0.288612 0.7743
B) PRUEBA DE ADF

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.561328 0.1090
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.509227 0.0000
Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
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C) PRUEBA DE PHILLP PERRON

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 0 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.741430 0.0726
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -12.29989 0.0000
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3.1.4 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA TINTME
A) PRUEBA DE MEDIAS
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000
Sample Mean = 5.026641
Sample Std. Dev. = 2.413364
Method Value Probability
t-statistic 13.81597 0.0000
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Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = -0.018837
Sample Std. Dev. = 1.531687

B) PRUEBA ADF

Method Value Probability
t-statistic -0.080646 0.9361
Null Hypothesis: TINTME has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.542086 0.5026
Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
10% level -2.605836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(TINTME) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.738649 0.0004
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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C) PRUEBA DE PHILLP PERRON

Null Hypothesis: TINTME has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.889889 0.3338
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(TINTME) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10.63390 0.0000
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3.1.5 PRUEBA DE RAIZ UITARIA PARA LA VARIABLE TCN
A) PRUEBA DE MEDIAS
Hypothesis Testing for TCN
Included observations: 44
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000
Sample Mean = 6.895909
Sample Std. Dev. = 1.030564
Method Value Probability
t-statistic 44.38569 0.0000
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Hypothesis Testing for DTCN

Date: 10/23/08 Time: 15:10

Sample (adjusted): 1997:2 2007:4

Included observations: 43 after adjustments
Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 0.045814
Sample Std. Dev. = 0.107110

Method Value Probability
t-statistic 2.804802 0.0076
B) PRUEBA ADF
Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.192655 0.9968
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(TCN) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 20 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.802818 0.0685
Test critical values: 1% level -2.674290
5% level -1.957204
10% level -1.608175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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C) PRUEBA PHILLP PERRON

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 4.088337 1.0000
Test critical values: 1% level -4.186481
5% level -3.518090
10% level -3.189732
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004687
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.007280
Null Hypothesis: D(TCN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.805787 0.0000
Test critical values: 1% level -4.198503
5% level -3.523623
10% level -3.192902

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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4. PRUEBA DE COINTEGRACION DE ENGLE GRANGER

4.1 RELACION DE LARGO PLAZO

Dependent Variable: LPIBR

Method: Least Squares
Sample: 1997:1 2007:4
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.204227 0.165239 43.59889 0.0000
INF -0.001238 0.008530 -0.145118 0.8854
TINTME 0.005971 0.005647 1.057379 0.2968
LM2 0.115926 0.023905 4.849478 0.0000
TCN 0.050852 0.017136 2.967603 0.0051
R-squared 0.805053 Mean dependent var 8.689140
Adjusted R-squared 0.785058 S.D. dependent var 0.108192
S.E. of regression 0.050160  Akaike info criterion -3.040565
Sum squared resid 0.098124 Schwarz criterion -2.837816
Log likelihood 71.89243 . F-statistic 40.26358
Durbin-Watson stat 2.956942 Prob(F-statistic) 0.000000
5. PRUEBA DE JOHANSEN
Date: 10/23/08 Time: 16:07
Sample (adjusted): 1997:3 2007:4
Included observations: 42 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LPIBR LM2 INF TINTME TCN
Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.602392 86.80431 60.06141 0.0001
At most 1 * 0.446652 48.06819 40.17493 0.0067
At most 2 0.246725 23.21395 24.27596 0.0676
At most 3 0.205039 11.31432 12.32090 0.0733
At most 4 0.039139 1.676890 4.129906 0.2295
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Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.602392 38.73612 30.43961 0.0037
At most 1 * 0.446652 24.85424 24.15921 0.0402
At most 2 0.246725 11.89963 17.79730 0.3074
At most 3 0.205039 9.637429 11.22480 0.0939
At most 4 0.039139 1.676890 4.129906 0.2295

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

6. MODELO VAR OPTIMIZADO
A) REZAGOS OPTIMOS

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LM2 LPIBR INF TINTME TCN

Exogenous variables: C DICOS TRIM1 TRIM2 TRIM3 LGAS REM
Sample: 1997:1 2007:4

Included observations: 40

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 75.79186 NA 9.11e-08 -2.039593 -0.561823 -1.505278
1 202.1024 176.8348* 6.21e-10 -7.105122 -4.571803* -6.189154
2 234.7783 37.57725 5.13e-10* -7.488916 -3.900047 -6.191294*
3 266.8465 28.86135 5.35e-10 -7.842324 -3.197906 -6.163049
4 292.4002 16.60993 1.12e-09 -7.870011* -2.170043 -5.809082

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
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B) VAR OPTIMO

Vector Autoregression Estimates

Included observations: 40 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LM2

LPIBR

INF

TINTME

TCN

LM2(-1)

LM2(-2)

LM2(-3)

LM2(-4)

LPIBR(-1)

LPIBR(-2)

LPIBR(-3)

LPIBR(-4)

INF(-1)

0.695860
(0.31069)
[ 2.23974]

0.372268
(0.37916)
[ 0.98183]

0.466358
(0.39402)
[ 1.18360]

-0.351667
(0.26776)
[-1.31335]

-0.123540
(1.20849)
[-0.10223]

0.016372
(1.09154)
[ 0.01500]

-0.819637
(0.76025)
[-1.07811]

-0.823636
(0.86994)
[-0.94678]

-0.012248
(0.01136)
[-1.07781]

0.004781
(0.09983)
[ 0.04790]

0.076227
(0.12182)
[ 0.62571]

0.026736
(0.12660)
[0.21119]

-0.003498
(0.08603)
[-0.04066]

0.071242
(0.38829)
[ 0.18348]

-0.042641
(0.35072)
[-0.12158]

0254182
(0.24427)
[-1.04057]

0.236206
(0.27951)
[ 0.84506]

0.004027
(0.00365)
[ 1.10307]

-5.969755
(9.43604)
[-0.63265]

1341717
(11.5156)
[ 1.16513]

3259118
(11.9669)
[-0.27235]

0.955675
(8.13239)
[0.11751]

3214274
(36.7037)
[ 0.08757]

-18.04313
(33.1517)
[-0.54426]

-13.79612
(23.0900)
[-0.59749]

-17.02225
(26.4213)
[-0.64426]

0321311
(0.34512)
[-0.93101]

-3.759075
(10.5988)
[-0.35467]

2291894
(12.9345)
[0.17719]

14.72868
(13.4414)
[ 1.09577]

9387219
(9.13446)
[-1.02767]

-12.48845
(41.2264)
[-0.30292]

26.10578
(37.2367)
[-0.70108]

33.72647
(25.9351)
[ 1.30042]

-11.79069
(29.6769)
[-0.39730]

0.083153
(0.38765)
[0.21451]

0.319528
(0.19138)
[1:66963]

-0.002408
(0.23355)
[-0.01031]

-0.136444
(0.24271)
[-0.56218]

-0.150225
(0.16494)
[-0.91080]

-0.473304
(0.74441)
[-0.63581]

0.027066
(0.67237)
[ 0.04025]

-0.031095
(0.46830)
[-0.06640]

-0.539252
(0.53586)
[-1.00632]

0.007374
(0.00700)
[ 1.05347]
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INF(-2)

INF(-3)

INF(-4)

TINTME(-1)

TINTME(-2)

TINTME(-3)

TINTME(-4)

TCN(-1)

TCN(-2)

TCN(-3)

TCN(-4)

0.005428
(0.01106)
[ 0.49062]

0.004323
(0.01041)
[0.41542]

0.008711
(0.01145)
[ 0.76095]

0.005368
(0.01042)
[ 0.51509]

0.008174
(0.00696)
[ 1.17393]

0.000942
(0.00713)
[ 0.13220]

0.003026
(0.00778)
[ 0.38873]

0.323896
(0.19974)
[1.62161]

0.300077
(0.33636)
[ 0.89213]

-0.511905
(0.60750)
[-0.84265]

0.188716
(0.42121)

[ 0.44803]

13.54188

0.001642
(0.00355)
[ 0.46186]

0.002238
(0.00334)
[0.66914]

-0.000148
(0.00368)
[-0.04021]

-0.000627
(0.00335)
[-0.18737]

-0.001491
(0.00224)
[-0.66654]

0.003416
(0.00229)
[ 1.49201]

-0.003053
(0.00250)
[-1.22052]

-0.059925
(0.06418)
[-0.93375]

0.107519
(0.10807)
[ 0.99486]

-0.146044
(0.19519)
[-0.74821]

0.104263
(0.13534)

[ 0.77040]

7.119871

-0.244647
(0.33599)
[-0.72813]

-0.097615
(0.31608)
[-0.30883]

0267886
(0.34768)
[-0.77049]

0.070894
(0.31653)
[ 0.22397]

0.012245
(0.21147)
[ 0.05791]

0.230625
(0.21642)
[ 1.06563]

-0.108958
(0.23643)
[-0.46084]

5.819815
(6.06633)
[ 0.95936]

0413682
(10.2158)
[ 0.04049]

6.257168
(18.4505)
[0.33913]

-3.856743
(12.7928)

[-0.30148]

377.4281

0.072599
(0.37740)
[0.19237]

0.425392
(0.35503)
[1.19817]

0.346331
(0.39052)
[ 0.88684]

0.556568
(0.35553)
[ 1.56546]

0.138992
(0.23752)
[0.58517]

-0.064762
(0.24309)
[-0.26641]

-0.223005
(0.26557)
[-0.83973]

-3.874126
(6.81382)
[-0.56857]

2.669933
(11.4746)
[ 0.23268]

-5.636300
(20.7240)
[-0.27197]

2.683324
(14.3691)

[0.18674]

87.74091

0.017994
(0.00681)
[ 2.64049]

0.001183
(0.00641)
[0.18456]

-0.002161
(0.00705)
[-0.30643]

0.014476
(0.00642)
[ 2.25495]

0.000453
(0.00429)
[ 0.10556]

-0.005731
(0.00439)
[-1.30568]

0.004192
(0.00480)
[ 0.87425]

0.338221
(0.12303)
[ 2.74900]

-0.385767
(0.20719)
[-1.86188]

0.379518
(0.37420)
[ 1.01420]

-0.189378
(0.25946)

[-0.72990]

1.877219
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(15.6193) (5.01853) (474.380) (532.833) (9.62115)

[0.86700] [1.41872] [0.79562] [0.16467] [0.19511]

DICOS -0.008918 0.001274  0.448736  0.920912  0.011916

(0.02074)  (0.00666) (0.62994) (0.70756) (0.01278)

[-0.42995] [0.19123] [0.71234] [1.30152] [0.93269]

TRIMI 0.000761  0.083634 0.723962  3.700880  0.032493

(0.11723)  (0.03767) (3.56055) (3.99928) (0.07221)

[0.00649] [2.22032] [0.20333] [0.92539] [0.44996]

TRIM2 0.035577  0.027174 -0.643263  0.393212  0.081385

(0.09555)  (0.03070) (2.90209) (3.25968) (0.05886)

[0.37232] [0.88509] [-0.22166] [0.12063] [1.38271]

TRIM3 0.090405  0.050653  1.631626 = 7.036334 ~ 0.029877

(0.13886) (0.04462) (4.21730) (4.73696) (0.08553)

[0.65106] [1.13532] [0.38689] [ 1.48541] [0.34930]

LGAS -1.205442  0.216182 -46.90495 24.95891  6.478961

(1.33578) (0.42919) (40.5697) (45.5687) (0.82282)

[-0.90242] [0.50369] [-1.15616] [0.54772] [7.87414]

REM 0.075817  0.010224  1.523978 -0.320662 -0.074983

(0.05287) (0.01699) (1.60568) (1.80354) (0.03257)

[ 1.43407] [0.60190] [0.94911] [-0.17780] [-2.30253]

R-squared 0.998369  0.995183  0.541286 0.897915  0.999786

Adj. R-squared 0.995106  0.985548 -0.376141 0.693745 0.999358

Sum sq. resids 0.019065 0.001968 17.58608 22.18702  0.007234

S.E. equation 0.038295 0.012304 1.163089  1.306405 0.023589

F-statistic 305.9775 103.2923  0.590005 4.397873  2334.175

Log likelihood 96.21807 141.6328 -40.32211 -44.97010 115.5997

Akaike AIC -3.460903 -5.731640 3.366105  3.598505 -4.429986

Schwarz SC -2.320910 -4.591646  4.506099  4.738499 -3.289992

Mean dependent 9.584157 8.703116  1.085379  4.763639  7.055250

S.D. dependent 0.547394  0.102353  0.991474 2.360674 0.930638
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.49E-11
Determinant resid covariance 3.08E-13
Log likelihood 292.4002
Akaike information criterion -7.870011
Schwarz criterion -2.170043
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C) PRUEBAS DE DIAGNOSTICO
C.1) TESTS DE AUTOCORRELACION

VAR Residual Serial Correlation LM

Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Sample: 1997:1 2007:4
Included observations: 43

Lags LM-Stat Prob
1 23.70159 0.5367
2 19.52108 0.7715
3 27.96344 0.3095
4 21.39691 0.6703
5 31.71001 0.1666
6 20.50050 0.7201
7 27.20168 0.3459
8 16.76684 0.8901
9 28.51742 0.2846
10 21.75700 0.6497
11 21.70039 0.6530
12 18.19271 0.8341

Probs from chi-square with 25 df.

C.2) TEST DE HETEROCEDASTICIDAD

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 10/28/08 Time: 16:04
Sample: 1997:1 2007:4

Included observations: 43

Joint test:
Chi-sq df Prob.
300.2518 255 0.0271
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C.3) TEST DE NORMALIDAD

Component  Jarque-Bera df Prob.
1 6.414795 2 0.0405
2 6.900267 2 0.0317
3 6.706606 2 0.0350
4 2.029784 2 0.3624
5 3.990247 2 0.1360
Joint 72.03795 105 0.9942

7. FUNCION IMPULSO RESPUESTA

10

11

12

13

14

15

FIR del PIBaLM2 FIR de INFaLM2 FIR de TINTME A LM2

0.000826
-0.00193
0.003993
-0.00141
0.006163
-0.00105
0.005675
-0.00106
0.005097
-0.00107
0.004527
-0.00107
0.003992
-0.00111
0.003505
-0.00117
0.003071
-0.00123
0.002688
-0.00127
0.002351
-0.00129
0.002055

-0.0013
0.001796
-0.00128

0.00157
-0.00126
0.001372

-0.134753
-0.1383
0.108625
-0.08372
0.033376
-0.03936
-0.001357
-0.03275
-0.013682
-0.03119
-0.017496
-0.03008
-0.017857
-0.02791
-0.016816
-0.02529
-0.015269
-0.02256
-0.013616
-0.01996
-0.012028
-0.01758
-0.010573
-0.01548
-0.009268
-0.01365
-0.008113
-0.01205
-0.007096

0.28333
-0.17787
0.032795
-0.11582
0.046623
-0.06953
0.099837
-0.05453
0.110585
-0.06078
0.106421
-0.06313
0.097424
-0.06154
0.087203
-0.05838
0.077182
-0.05493

0.06791
-0.05165
0.059564
-0.04862
0.052156
-0.04578
0.045627
-0.04309
0.039895
-0.04049
0.034874
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-0.00121 -0.01067 -0.03796

16 0.001199 -0.006204 0.03048

-0.00117 -0.00948 -0.0355

17 0.001048 -0.005423 0.026638

-0.00111 -0.00844 -0.0331

18 0.000916 -0.00474 0.023279

-0.00105 -0.00753 -0.03078

19 0.0008 -0.004142 0.020343

-0.00099 -0.00673 -0.02854

20 0.000699 -0.00362 0.017777

-0.00092 -0.00603 -0.02639

21 0.000611 -0.003163 0.015534

-0.00086 -0.00541 -0.02435

22 0.000534 -0.002764 0.013575

-0.0008 -0.00486 -0.02241

23 0.000467 -0.002416 0.011863

-0.00074 -0.00437 -0.02058

24 0.000408 -0.002111 0.010366

-0.00068 -0.00394 -0.01885

8. DESCOMPOSICION DE VARIANZA
a) DESCOMPOSICION DE VARIANZA TINTME
Period S.E. LM2 LPIBR INF TINTME TCN

1 0.039443 5.731685 0.916233 0.145764 93.20632 0.000000
2 0.060884 5.155119 6.066251 0.155867 88.50919 0.113574
3 0.076155 5.188815 6.362097 0.880164 87.27840 0.290522
4 0.087045 5.769757 6.324508 0.877298 86.73931 0.289131
5 0.094940 6.470712 6.275734 0.874965 86.05924 0.319351
6 0.100724 7.105794 6.231490 0.872329 85.40777 0.382615
7 0.104996 7.627929 6.194362 0.868945 84.85523 0.453529
8 0.108173 8.039903 6.164593 0.865694 84.41170 0.518115
9 0.110549 8.358845 6.141320 0.862938 84.06504 0.571859
10 0.112334 8.603568 6.123364 0.860725 83.79766 0.614685
11 0.113680 8.790576 6.109599 0.858994 83.59275 0.648077
12 0.114698 8.933231 6.099082 0.857658 83.43620 0.673827
13 0.115470 9.041988 6.091056 0.856632 83.31675 0.693574
14 0.116056 9.124896 6.084935 0.855848 83.22565 0.708676
15 0.116502 9.188108 6.080266 0.855248 83.15617 0.720211
16 0.116841 9.236316 6.076706 0.854791 83.10317 0.729015
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b) DESCOMPOSICION DE VARIANZA LPIBR

Period S.E. LM2 LPIBR INF TINTME TCN
1 0.039443 0.424154 99.57585 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.060884 7.956389 76.68897 14.05002 0.879956 0.424664
3 0.076155 21.67268 63.96347 12.24173 0.889174 1.232947
4 0.087045 29.87879 55.62497 10.74152 1.449941 2.304784
5 0.094940 34.93170 50.15773 9.706334 2.011943 3.192298
6 0.100724 38.20112 46.49661 9.004293 2.442407 3.855565
7 0.104996 40.40297 43.98355 8.520063 2.755625 4.337788
8 0.108173 41.93257 42.21890 8.179251 2.982134 4.687144
9 0.110549 43.02048 40.95618 7.935082 3.146794 4.941464
10 0.112334 43.80803 40.03897 7.757606 3.267438 5.127958
11 0.113680 44.38573 39.36488 7.627127 3.356525 5.265738
12 0.114698 44.81369 38.86499 7.530345 3.422764 5.368211
13 0.115470 45.13309 38.49170 7.458066 3.472300 5.444853
14 0.116056 45.37278 38.21146 7.403802 3.509516 5.502439
15 0.116502 45.55342 38.00023 7.362899 3.537580 5.545866
16 0.116841 45.68999 37.84052 7.331972 3.558804 5.578709
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10. MODELO VEC PARA LA POLITICA MONETARIA

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 1998:2 2007:4

Included observations: 39 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

A(2,1)=0
Convergence achieved after 38 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 8.195475
Probability 0.004199
Cointegrating Eq: CointEq1
LM2(-1) -6.375440
LPIBR(-1) 59.69385
INF(-1) -1.782662
TINTME(-1) -0.096890
TCN(-1) 23.45854
C -621.4706
Error Correction: D(LM2) D(LPIBR) D(INF)  D(TINTME)
CointEq1 0.011525 0.000000 0.006598 -0.057811
(0.00598) (0.00000) (0.17629) (0.13351)
[ 1.92682] [ NA] [0.03743] [-0.43302]
D(LM2(-1)) 0.168378 0.129386 -5.616344 -5.403866
(0.37488) (0.13622) (13.1256) (9.59880)
[0.44916] [0.94986] [-0.42789] [-0.56297]
D(LM2(-2)) 0.254965 0.087688 -9.661940 -1.125167
(0.35329) (0.12837) (12.3696) (9.04595)
[0.72170] [0.68309] [-0.78110] [-0.12438]
D(LM2(-3)) 0.392259 0.050682 -4.598817 9.878013
(0.28379) (0.10312) (9.93624) (7.26640)
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D(LM2(-4))

D(LPIBR(-1))

D(LPIBR(-2))

D(LPIBR(-3))

D(LPIBR(-4))

D(INF(-1))

D(INF(-2))

D(INF(-3))

D(INF(-4))

D(TINTME(-1))

D(TINTME(-2))

[ 1.38224]

-0.157660
(0.40500)
[-0.38928]

-0.778387
(1.02550)
[-0.75903]

-0.045893
(1.06991)
[-0.04289]

-0.450186
(0.87068)
[-0.51705]

-1.864926
(0.91126)
[-2.04654]

0.000964
(0.01006)
[0.09581]

0.007351
(0.01055)
[ 0.69700]

0.001166
(0.01072)
[0.10878]

-0.000591
(0.00929)
[-0.06357]

0.013492
(0.00972)
[1.38772]

0.003368
(0.00880)
[ 0.38248]

[ 0.49150]

-0.188623
(0.14716)
[-1.28174]

-0.247078
(0.37263)
[-0.66307]

-0.369548
(0.38876)
[-0.95058]

-0.259775
(0.31637)
[-0.82111]

-0.043118
(0.33112)
[-0.13022]

0.003697
(0.00366)
[1.01104]

0.004620
(0.00383)
[ 1.20566]

0.004050
(0.00390)
[ 1.03963]

-0.001325
(0.00338)
[-0.39234]

0.001837
(0.00353)
[0.52002]

-0.003392
(0.00320)
[-1.06019]

[-0.46283]

-12.56218
(14.1804)
[-0.88588]

16.37971
(35.9061)
[ 0.45618]

20.39814
(37.4608)
[ 0.54452]

-8.182503
(30.4853)
[-0.26841]

27.08585
(31.9060)
[ 0.84893]

-0.593712
(0.35239)
[-1.68481]

-0.378700
(0.36926)
[-1.02556]

-0.299556
(0.37538)
[-0.79800]

0.041888
(0.32530)
[0.12877]

-0.418938
(0.34041)
[-1.23070]

-0.235922
(0.30827)
[-0.76530]

[ 1.35941]

-4.292608
(10.3702)
[-0.41394]

69.07544
(26.2582)
[ 2.63062]

-11.65549
(27.3952)
[-0.42546]

58.30310
(22.2940)
[2.61519]

63.72316
(23.3330)
[2.73104]

0.157896
(0.25771)
[0.61270]

-0.384910
(0.27004)
[-1.42537]

-0.087372
(0.27452)
[-0.31828]

-0.153258
(0.23789)
[-0.64423]

-0.581485
(0.24894)
[-2.33584]

-0.247699
(0.22544)
[-1.09873]
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D(TINTME(-3))

D(TINTME(-4))

D(TCN(-1))

D(TCN(-2))

D(TCN(-3))

D(TCN(-4))

DICOS

TRIM1

TRIM2

TRIM3

0.003697
(0.01032)
[0.35827]

0.006021
(0.01074)
[ 0.56066]

0.165654
(0.15776)
[ 1.05001]

0.189153
(0.28076)
[0.67371]

0.454890
(0.71361)
[0.63745]

-0.718029
(0.55352)
[-1.29722]

2.604725
(2.31543)
[1.12494]

0.007067
(0.02707)
[0.26109]

0.262789
(0.17305)
[1.51862]

0.113894
(0.10001)
[ 1.13885]

0.233244
(0.19097)
[1.22134]

-0.000323
(0.00375)
[-0.08616]

-0.004569
(0.00390)
[-1.17110]

-0.029849
(0.05733)
[-0.52069]

-0.036395
(0.10202)
[-0.35675]

0.261272
(0.25930)
[ 1.00762]

-0.303847
(0.20113)
[-1.51073]

-1.374847
(0.84134)
[-1.63412]

-0.004731
(0.00984)
[-0.48097]

0.189621
(0.06288)
[ 3.01570]

0.047717
(0.03634)
[1.31311]

0.148426
(0.06939)
[2.13893]

-0.111436
(0.36131)
[-0.30842]

-0.097551
(0.37598)
[-0.25946]

-1.582555
(5.52384)
[-0.28650]

8.288399
(9.83046)
[ 0.84313]

-27.03417
(24.9857)
[-1.08199]

9.935587
(19.3803)
[ 0.51266]

59.99224
(81.0704)
[ 0.74000]

-0.568304
(0.94774)
[-0.59964]

-5.912131
(6.05886)
[-0.97578]

-2.102432
(3.50159)
[-0.60042]

-5.422316
(6.68661)
[-0.81092]

-0.377356
(0.26423)
[-1.42815]

-1.006848
(0.27496)
[-3.66186]

-3.895967
(4.03960)
[-0.96444]

-3.857313
(7.18904)
[-0.53655]

14.04020
(18.2721)
[ 0.76840]

-9.682715
(14.1729)
[-0.68319]

-86.60289
(59.2870)
[-1.46074]

-0.204656
(0.69308)
[-0.29528]

8.279371
(4.43086)
[ 1.86857]

-1.286852
(2.56072)
[-0.50253]

15.02267
(4.88994)
[ 3.07216]
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LGAS -1.403829 0.677089 -27.73769 41.95189

(1.19244) (0.43329) (41.7512) (30.5328)

[-1.17727] [1.56268] [-0.66436] [ 1.37400]

REM 0.025718  -0.029450 -0.925610 -2.609833

(0.06178) (0.02245) (2.16314) (1.58191)

[0.41628] [-1.31189] [-0.42790] [-1.64980]

R-squared 0.902466 0.992540 0.638786 0.883996

Adj. R-squared 0.663063 0.974231 -0.247830 0.599257

Sum sq. resids 0.016256 0.002146 19.92891  10.65805

S.E. equation 0.038443 0.013969 1.346001 0.984334

F-statistic 3.769653 54.20814 0.720477  3.104591

Log likelihood 96.42677 135.9088 -42.24650 -30.04229

Akaike AIC -3.509065 -5.533782 3.602384  2.976528

Schwarz SC -2.314713  -4.339430 4.796736 @ 4.170880

Mean dependent 0.041916 0.009088 -0.001230 -0.059744

S.D. dependent 0.066228 0.087016  1.204947  1.554926
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.60E-11
Determinant resid covariance 8.20E-14
Log likelihood 307.3107
Akaike information criterion -8.323627
Schwarz criterion -2.138590
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