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Resumen

El objetivo de este documento es encontrar evidencia empirica sobre los efectos
asimétricos de la politica monetaria del Banco Central de Bolivia (BCB) sobre el nivel
de inflacion y la actividad econémica. Para ello, se estima una funcion de reaccion
para la variacion mensual del saldo de colocaciones netas de valores publicos,
obteniendo los componentes anticipado y no anticipado de la politica monetaria.
Posteriormente, usando un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), mediante
funciones impulso-respuesta (FIR) se indaga acerca de la respuesta de la actividad
economica y la inflacion ante shocks monetarios incluyendo los componentes

anticipado y no anticipado.

La evidencia sefiala que, el ente emisor puede contribuir al desarrollo econdémico y
social a través de la aplicacion de politicas que conduzcan a la estabilidad de precios,
pues esta variable responderia favorablemente ante acciones contractivas o
expansivas de la autoridad monetaria. Por otro lado, intentos por mejorar la actividad
econdmica a través de una politica monetaria expansiva serian riesgosos, pues una
reducciéon no anticipada en el saldo de colocaciones netas generaria (al sexto mes)
una variacion positiva en la inflacién y un incremento de la actividad econémica. Es
decir, intentos por incrementar el producto derivan en variaciones de la inflacién de
similar tamafio a las mejoras en la actividad economica, lo cual implicaria mejoras

marginales en esta ultima.
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1. Introduccion

Este trabajo busca indicios de la presencia de asimetrias en los efectos de la politica
monetaria’ sobre la actividad econémica y sobre la inflacién en Bolivia en el periodo
1995-20009.

Segln se trate de variaciones anticipadas o no anticipadas® la politica monetaria
puede producir distintos efectos. Esta investigacion, evalia las consecuencias de
variaciones anticipadas y no anticipadas sobre el producto y los precios, suponiendo
que shocks anticipados en el instrumento de control del BCB son neutrales y, por
tanto, no producirian efectos reales en la economia. Sin embargo, tendrian efectos
sobre el nivel de precios. Mientras, shocks no anticipados serian efectivos alterando el

comportamiento de la produccién.

La literatura econdmica, tradicionalmente, centrd su atenciéon en un tipo particular de
asimetria. Esta establece que shocks positivos no anticipados serian neutrales,
mientras que shocks negativos no anticipados tendrian efectos reales sobre la
produccion,® lo anterior se denomina asimetria de signo.* Este tipo de asimetria se

deriva de un contexto de salarios y precios rigidos a la baja y flexibles al alza.

Adicional a la asimetria de signo existe la asimetria de magnitud que contempla la
presencia de costos de menu, (menu costs) en la fijacion de precios.® Si se considera
un modelo estatico no estocastico y de competencia monopolistica, la existencia de
costos de menu en la fijacion de precios implica que, ante shocks monetarios
suficientemente grandes las empresas variaran sus precios proporcionalmente, en
cambio, no modificaran los precios cuando las variaciones sean pequefias. De este
modo, provocaria asimetrias de acuerdo al tamafo de los shocks de politica
monetaria. Lo anterior, extendido a un marco dinamico varia ligeramente (Ball y
Romer, 1990). Asi, considerando un modelo en el que las empresas tienen que decidir
entre modificar sus precios o dejarlos fijos, éstas decidiran llevar a cabo ajustes
cuando la varianza de los shocks monetarios sea elevada. Por el contrario, si la
varianza de las mismas es reducida, puede resultar beneficioso no realizar dicho

ajuste produciéndose efectos reales en la economia.

' Se entiende por asimetria en los efectos de la politica monetaria a la efectividad que tiene el Banco Central ya sea
para restringir el gasto agregado (politica monetaria contractiva) o para expandir la demanda agregada (politica
monetaria expansiva).

2 Véase Garcia y Schaller (1996), Hooker y Knetter (1996) y Hooker (1996).

® Evidencia acerca de los efectos de shocks anticipados de politica monetaria se encuentra en Mishkin (1980), donde
variaciones anticipadas de la tasa de crecimiento del dinero tienen efectos significativos en la actividad econémica.

* Delong y Summers, 1988 y Ravn y Sola, 2004.

® El término menu costs hace referencia a todo tipo de costes para los productores a la hora de variar los precios
debidos a la impresion de nuevos catélogos, ajustes de clientela, entre otros.
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Ball y Mankiw (1994), combinan la simetria dinamica de magnitud y la de signo en lo
que se conoce como asimetria hibrida, donde uUnicamente shocks monetarios
pequenos y negativos afectarian la actividad real. Este caso se deriva de un modelo

dinamico de costos de menu en el que existe una tasa de inflacion tendencial.

En conclusion, segun lo sefialado podria haber periodos de neutralidad y no
neutralidad de la politica monetaria, dependiendo del grado de predictibilidad
(anticipado, no anticipado) y direccion (expansiva, contractiva) de los shocks

monetarios.

Para la evaluacion de la asimetria de la politica monetaria se utilizan dos técnicas de
estimacion. En primer lugar, se emplea el Método Generalizado de Momentos o GMM
(por sus siglas en inglés). Mediante esta técnica, se plantea una funcion de reaccion
para el saldo de colocaciones netas del BCB,® obteniéndose los componentes
anticipado y no anticipado y con ellos se estima, en una segunda etapa, un modelo de
VAR, donde mediante FIR se indaga acerca de la respuesta de la actividad econémica

y la inflacion ante shocks monetarios.

Los resultados de la aplicacion de los procedimientos sefalan que, el Banco Central
tendria posibilidad de contraer el crecimiento del producto por medio de colocaciones
no anticipadas, sin embargo, no podria afectar el crecimiento de la actividad
econdmica a través de menores colocaciones netas. Adicionalmente, si el objetivo es
afectar la inflacién el manejo de las colocaciones netas debera ser realizado de
manera meticulosa, ya que la inflacién responderia mas rapido y con mayor intensidad
ante politicas expansivas; por el contrario, en un escenario inflacionario el banco
central debera enfatizar la orientacion contractiva de su politica, realizando mas
colocaciones que las que normalmente hubiese realizado, para contrarrestar la

elevacion del nivel de precios.

El trabajo se organiza del siguiente modo. Luego de esta introduccion, la seccion 2
describe la teoria relacionada a los efectos asimétricos de la politica monetaria y
explica brevemente algunas experiencias internacionales inherentes a cada teoria. En
la seccién 3 se presentan las técnicas de estimacion y los principales resultados y por

ultimo en la seccién 4 se plantean las consideraciones de cierre.

% Se asume a esta variable como instrumento operativo de la autoridad monetaria, siguiendo a Cernadas y Aldazosa,
2009.



2. Teorias acerca de la asimetria y evidencias empirica internacional

Antes de la Gran Depresion en los afios 30, la mayor parte de los economistas creian
que el impacto de la politica monetaria era simétrico. Sin embargo, la poca efectividad
de la Reserva Federal en EEUU para reactivar la economia en el periodo de la Gran
Depresion, demostraba lo contrario. Este hecho desperté el interés de diversos
investigadores econodmicos, en especial en la economia estadounidense, en encontrar
evidencia empirica que apoye o rechace la existencia de efectos asimétricos de la
politica monetaria (Mayorga, 1995). En este apartado se exponen las teorias que
explican las asimetrias de las respuestas de la politica monetaria.

2.1. Asimetria Tradicional Keynesiana

Entre los modelos tedricos para explicar las asimetrias de los efectos de la politica
monetaria sobre la produccion o la inflacion, la teoria tradicional keynesiana quede que
sea la mas conocida y sobre la que se hayan planteado un mayor numero de
modelizaciones. Este tipo de modelos se basan en la existencia de rigideces en el
ajuste de precios y salarios ante cambios en la demanda nominal. En ese sentido, se
plantea un modelo en el cual los salarios nominales son rigidos a la baja y flexibles al

alza.

Los precios podrian ser inflexibles a la baja debido a que las empresas estan mas
inclinadas en incrementar sus precios para mantenerlos acorde con la tendencia de la
inflacién, haciendo caso omiso de la orientacidn de la politica monetaria. En épocas de
mayor nivel de gasto junto con inflacién, las empresas estan dispuestas a incrementar

los precios mas que el producto.

En sentido inverso, cuando la politica monetaria es fuerte y se reduce el nivel de
gasto, la tendencia inflacionaria provoca que las empresas prefieran reducir el nivel de
producto y no sus precios. Las tendencias inflacionarias pueden, por lo tanto, inducir
que los precios sean menos flexibles a la baja que al alza, con lo cual se producen los

efectos asimétricos sobre el producto (Mayorga, 1995). "

En un modelo con estas caracteristicas, la curva de oferta sera vertical para el nivel de
precios esperado y tendra pendiente positiva para precios por debajo de dicho nivel,
Barro (1977-1978) y Cover (1992). De este modo, aumentos no anticipados en la

cantidad de dinero seran neutrales y no tendran efectos reales en la economia, ya que

” Morgan (1993) también confirma este hecho de que los precios son menos flexibles a la baja seria una causa de la
asimetria. Una politica monetaria restrictiva o fuerte puede producir caidas en el nivel de la produccién con pocos
efectos en los precios, mientras que una politica expansiva puede provocar un alza en los precios con poca variacion
en la produccién.



salarios y precios se ajustan inmediatamente al alza. Por el contrario, disminuciones
no anticipadas se asociaran con niveles menores de produccion y empleo, al existir
rigidez a la baja. De esta forma, se espera que perturbaciones negativas de la politica
monetaria tengan efectos reales, mientras que shocks positivos no anticipados no

tendrian efecto sobre la economia.
2.1.1 Evidencia empirica

De los primeros trabajos, con este tipo de asimetria, analizado para Estados Unidos
destacan los de DelLong & Summers (1988) y de Cover (1992). Por un lado, los
primeros autores usando informacion anual, dividen la muestra en subperiodos para
analizar las respuestas asimétricas a los shocks monetarios en diferentes periodos,
eliminan la restriccion de que los shocks monetarios anticipados no tengan efectos
reales. Los resultados mostraron que los shocks positivos parecen no tener efecto en
la produccion de los EEUU y que los shocks monetarios no anticipados reducen el

nivel de produccion.

Por su parte, los resultados de Cover (1992) apoyan la hipétesis de que los shocks
monetarios negativos afectan la produccion mientras que lo positivos no tendrian

efectos reales en la economia de EEUU.

Karras y Stokes (1999), para una muestra de 12 economias que forman parte de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), examinan si el
efecto asimétrico del dinero en la produccién es un fendmeno internacional, e
investigan las razones de esta asimetria. Utilizan datos trimestrales del periodo 1963-
1993 para los 12 paises de la OCDE para respaldar la asimetria internacional,
demostrando que shocks negativos de oferta monetaria tienen un efecto mas fuerte
sobre la produccién que shocks positivos. Encontraron también que los efectos del

dinero sobre los precios son generalmente simétricos.

Bodman (2006), utilizando métodos similares al de Cover (1992), examind si existian
efectos asimétricos en la politica monetaria en Australia. Los resultados mostraron que
disminuciones no anticipadas de las tasas de interés subirian la tasa de crecimiento
del PIB, mientras que subidas imprevistas de la tasa de interés no tendrian efectos

significativos en el crecimiento del PIB.

83eguin Barro (1977) y Mishkin (1982), Cover en un trabajo anterior, utiliza un procedimiento de dos etapas. El primer
paso consiste en estimar una funcién de reaccion para el instrumento del Banco Central, empleando los residuos de
esta ecuacion para medir los shocks monetarios no anticipados. Posteriormente, se incluyen estos en una ecuacion
que tiene como variable dependiente al PIB real, permitiendo diferencias entre perturbaciones positivas y negativas.
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Rhee y Rich (1995), bajo el supuesto de precios rigidos, muestran que los shocks
monetarios tienen un efecto asimétrico sobre la inflacién. La inflacion responderia en
mayor grado a los shocks monetarios positivos que a los shocks negativos. La
asimetria estaria positivamente relacionada con los movimientos en la inflacion
promedio. El ejercid se realizd para Corea y provee evidencia acerca de esta asimetria

y de que ésta es mas marcada si hay movimientos positivos en la inflacion promedio.

Florio (2005) confirma que existirian efectos asimétricos de la politica monetaria en
Italia tanto para a la inflacion como al producto. Los shocks negativos tendrian
mayores efectos en el crecimiento econémico y sobre la inflacion. El aporte de estos
dos ultimos trabajos radica en la inclusién de los efectos de los shocks monetarios

sobre la inflacion.

Otra linea de estudios exploré los efectos asimétricos de la politica monetaria
empleando un spread de tasas de interés como variable que refleja la postura de la
autoridad monetaria (Macklen, et. al. (1996) y Demiralp y Yilmaz (2009)). Este spread
es construido mediante la diferencia entre los rendimientos de largo y corto plazo de
los titulos subastados por el Banco Central. La intuicion econdmica detras de esta
medida indica que, en periodos en los que la autoridad monetaria aplique una politica
contractiva las tasas de corto plazo incrementaran, lo cual llevaria a reducciones en el
spread, el efecto contrario se presentaria en caso de una politica monetaria expansiva.
Los principales resultados encontrados para Estados Unidos y Canada, sefalan la
presencia de un efecto asimétrico negativo sobre el producto, puesto que shocks
positivos no tendrian efectos significativos, esta distincion se realiza a una significancia

estadistica de 2%.

Garcia y Schaller (1999), Dolado (2001), Peersman y Smets (2001) y Kaufmann
(2002) evaluan la asimetria segun la fase del ciclo econdmico. Estos autores
encontraron suficiente evidencia de que las acciones de politica monetaria tienen
fuertes efectos sobre la produccion en una recesion en EE.UU, Espafia, Italia y

Francia, respectivamente.

En la region, uno de los trabajos publicados referente al terma es el de Da Silva y
Portugal (2009) para Brasil. En este documento se sefiala que cuando las acciones de
politica monetaria, medidos en un modelo VAR a través de shocks ortogonalizados de
la tasa Selic, los efectos reales de las perturbaciones monetarias negativas son mas
importantes que los shocks positivos y los efectos reales de innovaciones negativas

SON mayores en una expansion que en una recesion.



Mayorga et.al., (2002), para el caso de Costa Rica, observan un efecto asimétrico de
la politica monetaria cuando tasas de interés por encima de su nivel fundamental tiene
un efecto sobre la actividad econdmica significativamente distinto del que tendria una

tasa de interés por debajo de su nivel fundamental.
2.2. Teoria de los costos de mendu.

Otra teoria que explica la asimetria es la que supone costos de mend, introducida en
la literatura econdmica por Akerlof y Yellen (1985) y Blanchard y Kiyotaki (1987). Este
modelo analiza cémo afectan los cambios de la demanda en las decisiones de precios
que toman las empresas, bajo un contexto de equilibrio general con competencia
monopolistica. Bajo ese entendido, una modificacién de precios supondra un costo
para los productores (menu cost) debido a causas como la impresion de nuevos
catalogos, posible incertidumbre sobre la clientela asociada a frecuentes cambios de
precios, entre otros. En este sentido, solo ante variaciones no anticipadas de gran
magnitud seria adecuado para las empresas modificar los precios proporcionalmente.
Por el contrario, ante variaciones no anticipadas de pequefia magnitud los productores
preferiran no alterar sus precios, al ser superiores los costos que los beneficios
obtenidos por el ajuste realizado. De esta manera, se espera que sélo las
perturbaciones monetarias de pequefia magnitud tengan efectos reales, mientras que
las de gran magnitud no los tendrian (Ball & Romer, 1990). Se debe destacar, que en
el modelo de costos de menu toma relevancia la magnitud de los shocks monetarios,

ya sean positivos o negativos.
2.2.1 Evidencia empirica

Ravn y Sola (2004), tomando en cuenta la teoria de los costos de mend, investigan la
presencia de una politica monetaria asimétrica en un esquema que distingue dos
periodos, uno de crisis y otro de auge econémico en EEUU. La diferenciacién en el
tamafio de los periodos de crisis 0 auge en grandes o pequefios se basa en las
varianzas de las innovaciones de un modelo de cambio de régimen Markov switching
para la tasa de interés de referencia (tasa de fondos federales). Los resultados
sefialan que solo los shocks monetarios negativos tendrian efectos reales sobre el

producto.

Kuzin y Tober (2004), usando un pequefio modelo estructural, encontraron asimetrias
en los efectos de la politica monetaria en Alemania, dependiendo si la economia se
encontraba en expansiéon o contraccion. Estos resultados fueron identificados también

mediante el modelo de cambio de régimen Markov switching vy el filtro de Kalman. Los



resultados de este trabajo sefalan que los efectos de la politica monetaria son mas

significativos en periodos contractivos que en expansivos.

Para el caso de Turquia, Telatar y Hasanov (2006) encuentran que shocks negativos
de dinero afectan en mayor medida a la produccion, con un efecto menor en los
precios, que los shocks positivos, independientemente del estado inicial de la
economia. También muestran que las perturbaciones monetarias de diferente tamafo
afectan el crecimiento de la produccion y las tasas de inflacién de forma proporcional.
Concluyen que sus hallazgos pueden ser interpretados como evidencia de que a corto

plazo la curva de oferta agregada es convexa en un pais como Turquia.
2.3. Modelo de asimetria hibrida.

La ultima teoria a considerar es una combinacion de las dos anteriores y ha sido
introducida por Ball y Mankiw (1994). Con el fin de recoger caracteristicas de las
asimetrias de signo y tamafo, se establece un modelo de costos de menu de corte
dinamico en el cuadl existe inflacion tendencial y donde las empresas establecen un
precio que se puede ajustar en el siguiente periodo, de tal modo que un cambio actual
estd sujeto a costos de menu. Asi, si una perturbacion monetaria grande y no
anticipada llega en el siguiente periodo, puede que sea rentable para las empresas

pagar los costos de menu inherentes a dicho shock.

El principal aporte de este modelo, es que al haber inflacion tendencial aquellas
empresas que deseen reducir sus precios relativos, en presencia de una perturbacion
negativa, no necesitan pagar los costos de menu debido a que la inflacion efectiva
sera menor que la inflacion esperada y por lo tanto no sera necesario un ajuste de
precios. Por el contrario, frente a una perturbacién positiva, aquellas empresas que
deseen aumentar su precio relativo se veran obligadas a hacerlo mas que
proporcionalmente, ya que la inflacién tendencial sera menor a la inflacién efectiva.
Por tanto, las perturbaciones positivas son mas propensas a inducir ajustes de precios
que las negativas, y los ajustes al alza son mas importantes que los ajustes a la baja.
Un modelo de este estilo implica, por tanto, asimetrias de signo y tamano, consistentes
con las interpretaciones keynesianas y de costos de menu, de ahi que se denomine

modelo de asimetria hibrida (Maria-Dolores, 1997).
2.3.1 Evidencia empirica

Maria-Dolores (1997), para el caso de Espana realiza un andlisis sobre la existencia
de efectos asimétricos de la politica monetaria, asumiendo que perturbaciones

monetarias no anticipadas afectan la actividad real. En este trabajo se desarrollaron

8



las tres teorias mencionadas (la teoria keynesiana, la de costos de menu y la
combinacion de ambas). Uno de sus resultados confirma la existencia de asimetria de
corte keynesiano e hibrido, concluyendo que solamente perturbaciones pequenas y
negativas son las que producen efectos reales en la economia. Al respecto, para el
caso de estudio sefialan que cuando el Banco de Espafia lleve a cabo una politica
monetaria contractiva mediante aumentos no anticipados de la tasas de interés, su
efecto sobre la economia sera mayor, disminuyendo el crecimiento del PIB, en mayor
medida que si se realiza una politica en el sentido contrario, disminuyendo las tasas de

interés en la misma cantidad.

Existen otros trabajos que desarrollan la asimetria considerando otras variables en el
analisis. Para el caso de Suiza, Lenz (1997) encuentra evidencia empirica de que
shocks negativos de politica monetaria afectan a la produccion con mas fuerza que los
shocks positivos. Sin embargo, los resultados dependerian de los supuestos del
proceso de la oferta monetaria, en particular respecto a la inclusion de variables que
representen al comercio exterior. De ese modo, los resultados sugeririan que el grado
de asimetria en los efectos de la politica monetaria en el crecimiento depende de la

apertura de la economia.

Hooker y Knetter (1996) y Hooker (1996) analizan los efectos de la politica monetaria
no anticipada en distintas fases del ciclo econémico norteamericano. Precisamente,
Hooker y Knetter (1996) analizan si el gasto militar tiene efectos asimétricos sobre el
empleo y Hooker (1996) examina si hay asimetria en la relacion entre la politica
monetaria y variables macroeconémicas para Estados Unidos, encontrando que solo

la parte no anticipada afectaria el producto.

Finalmente, la caracteristica de las investigaciones en la evidencia empirica considera
mayoritariamente los efectos no anticipados de la politica monetaria. Sin embargo,
gran parte del trabajo de la autoridad monetaria puede ser dirigido a compensar
desequilibrios que afecten la economia (e.g. un nivel de gasto publico mayor al
determinado por una regla fiscal, obligando a la autoridad monetaria a aplicar una
politca monetaria contractiva), en lugar de simplemente introducir una fuente
independiente de incertidumbre, (Macklen, et. al., 1996). Esto puede producir un
componente anticipado de la politica monetaria que ejerza una importante influencia
sobre la produccion y la inflacién. Bajo esa premisa, Mishkin (1982) demuestra para el
caso de la economia Norteamericana que el componente anticipado de la tasa de

crecimiento de dinero tiene un impacto significativo sobre la actividad econdémica.



En la misma linea, la importancia de medir el componente sistematico ha sido
destacada por Bernanke y Mihov (1995) y Cochrane (1995), para el caso de Estados
Unidos. En particular, Cochrane demuestra en el contexto de un modelo VAR
convencional (donde se asume unas respuesta simétrica ante shocks de politica
monetaria) que, si se ignora el componente esperado de la politica monetaria, la
respuesta del producto puede dar una imagen distorsionada de los efectos de la
politica monetaria. Asi, estos autores manifiestan, mediante evidencia empirica, la
necesidad de introducir el componente anticipado dentro de la ecuacién de respuesta

del producto.
3. Analisis Empirico

Este apartado describe la metodologia empirica aplicada para evaluar los efectos de la
politica monetaria sobre la actividad econdmica y la inflaciéon. Adicionalmente, se
efectian las estimaciones necesarias y las descomposiciones requeridas para

encontrar los componentes anticipado y no anticipado de la politica monetaria.

El procedimiento empleado es una extensién del utilizado para contrastar la nueva
teoria clasica de informacion imperfecta, basada en la “no neutralidad del dinero” Barro
(1977, 1978), Boschen y Grossman (1982) y Mccallum (1984). Esta consiste en una
estimacion de dos pasos. Primero, estimar una funcién de reaccién de la politica
monetaria del banco central y, segundo, estimar dos ecuaciones, una de produccién y
otra de inflacion que dependan de variables explicativas entre las que se encuentran
las perturbaciones monetarias anticipadas y no anticipadas.

La primera ecuacion trata de capturar la orientacion expansiva o contractiva de la
autoridad monetaria, para extraer las perturbaciones de politica no anticipadas. Estos
shocks se introducen dentro de las ecuaciones de inflacion y producto para realizar
contrastes de asimetria. Ejemplos de este tipo de estudios son los trabajos de DelLong
y Summers (1988) y Cover (1992), quienes centran su atencién en contrastar la
presencia de asimetrias de tipo keynesiano, analizando si el efecto de las

perturbaciones no anticipadas positivas y negativas son distintas.
3.1. Estimacion de una funcidén de reaccidén para el Banco Central

De acuerdo al programa monetario, el Ente Emisor ejecutaria su politica a través del
manejo de agregados monetarios, en ese sentido, algunos estudios empiricos
emplearon la tasa de crecimiento de la emisién como variable instrumento de la
autoridad monetaria, sin embargo, evidencia empirica (Mendoza y Boyan, 2001 vy

Cernadas et al. 2009), demuestra que la relacion emision inflacion se habria
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deteriorado. Con el objetivo de evaluar y ampliar dicha conclusion se presenta un test
de exogeneidad en bloque que valora cuan predecible es la relacion emisién inflacion,

considerando adicionalmente la inflaciéon internacional como otra variable precedente

del nivel de precios interno.

Grafico N° 1
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Relacién: Inflacion, Emision, Inflaciéon Internacional
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Empleando datos mensuales desde el afio 2000 hasta abril de 2010, se realiza un test
de exogeneidad en bloque, usando ventanas moviles que abarcan un periodo de tres
afos. Los resultados, acordes con investigaciones anteriores, sefialan que la relacion
emision inflacion se deterioro hasta el afo 2005, a partir del cual se corrigid
paulatinamente, esta mejora en la capacidad predictiva es consistente con el mayor
uso de la moneda nacional en su funcién de medio de cambio. En efecto, a partir de
2005 la expansion del circulante, fue considerable (40% en términos reales
aproximadamente) y estuvo relacionada con la recomposicién de saldos monetarios
del publico a favor de la moneda nacional (tenencia de efectivo), la caida de las tasas
de interés por efecto de las medidas cambiarias, la gradual recuperacion de la
actividad econdémica y la ampliacion del diferencial cambiario entre el tipo de cambio
de compra y de venta de délares estadounidenses.? Sin embargo, los afios 2009 y
2010 nuevamente indicarian un retroceso en esta relacion, lo cual acentia la

inestabilidad en la relacién emision - inflacion.

® Banco Central de Bolivia, Memoria Anual (2005).
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El grafico 1 muestra que a partir del inicio del periodo de bolivianizacion la relacion
entre inflacion internacional e inflacion interna sufre un brusco descenso, mismo que
significa un deterioro en la precedencia temporal del nivel de precios del exterior
respecto al nivel de precios en Bolivia. Esto se deberia al mayor uso de la moneda
nacional, que implica una menor influencia de la inflacién internacional sobre la
variacién del nivel de precios interno. Lo anterior descalificaria a la emisién como

variable instrumento de la autoridad monetaria.

Por otro lado, dado el esquema cambiario crawling peg que opera en Bolivia, el tipo de
cambio nominal se convirti6 en una variable crucial para el manejo de la politica
econdmica, ya sea para procurar competitividad cambiaria o afectar la inflacion. Sin
embargo, actualmente el tipo de cambio seria una variable adicional que maneja el
BCB para controlar presiones inflacionarias o procurar competitividad al sector
transable,'® es decir, no seria el instrumento oficial de la autoridad monetaria, pues su
manejo obedeceria al esquema cambiario prevaleciente en la economia. A manera de
ejemplo; en una economia con tipo de cambio flexible, el Banco Central tiene la
potestad de intervenir el mercado cambiario para direccionar la evolucion de un tipo de
cambio que sea acorde con sus objetivos de inflacién y/o brecha del producto.
Asimismo, el BCB también tiene la potestad para decidir y direccionar la evolucién del
tipo de cambio como una forma de apoyo a su principal instrumento, lo cual no

significa que el BCB tenga como instrumento operativo al tipo de cambio nominal.

En el escenario descrito, la emision no posee las caracteristicas necesarias para ser la
variable instrumento del BCB y la variacion del tipo de cambio seria una herramienta
adicional de la autoridad monetaria. En ese sentido, corresponde evaluar otra variable
que el Banco Central pueda emplear como instrumento operativo. Cernadas y
Aldazosa (2010), estiman una funcion de reaccion para el saldo de colocaciones netas
(SCN) del BCB. Siguiendo a citados autores, se puede mencionar que esta variable
guarda amplia relacién con la evolucion de la coyuntura econdémica nacional, es decir,
sigue los movimientos de la inflacion y del producto.12 Al respecto, el Grafico 2,

muestra la evolucion de dicha variable y la inflacion.

'% El mayor uso de la moneda nacional y una disminucion en el efecto transmision del tipo de cambio, hacia el nivel de
precios, habrian acotado la capacidad de esta variable como instrumento operativo del ente emisor.

" Muestra clara de recientes intervenciones en el mercado cambiario en economias con régimen de tipo de cambio
flexible son los bancos centrales de Peru, Chile, Colombia y Brasil, quienes compraron divisas del mercado para
direccionar la evolucién de su tipo de cambio nominal a un nivel acorde con los fundamentales de sus economias.

"2 Varios Bancos Centrales incorporan en sus funciones de reaccién a la brecha del producto, debido a que esta
variable proporciona informacion relevante para la conduccién de la politica monetaria, ya sea porque mostraria una
caida en la actividad econdmica o porque daria a conocer un posible sobrecalentamiento del producto.
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Grafico N° 2
Evolucién: Saldo de Colocaciones Netas del BCB e Inflacion

(Tasas mensuales de crecimiento)
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Datos Normalizados

El analisis contempla una muestra mensual comprendida desde el afio 2005. A inicios
de este periodo (abril) se evidencia una fuerte caida del SCN del BCB, ello se debid al
clima de inestabilidad politica, causado por conflictos sociales, que condujo a que el
sistema financiero enfrente problemas de liquidez, en respuesta, el BCB disminuyd el
ritmo de sus colocaciones inyectando recursos a través del vencimiento de sus titulos.
Posterior a este periodo, el saldo de colocaciones netas siguié de cerca la evolucién
de la inflacion. Recientemente, debido a la crisis financiera internacional, el Banco
Central inici6 un periodo de politica monetaria expansiva, a raiz de ello el saldo de
colocaciones netas mostrd tasas de crecimiento negativas (en promedio -2.6% entre
agosto 2008 y diciembre 2009).

Lo anterior abre la posibilidad del manejo de esta variable como instrumento operativo
del Banco Central. Al respecto, Estrella y Mishkin (1996) expresan que para que una
variable sea considerada como instrumento operativo ésta debe cumplir determinadas
caracteristicas, entre ellas establecen como parametros de evaluacion la presencia de
una relacion estable y predecible entre el instrumento operativo y el objetivo de la
autoridad monetaria. Aplicando esto a la relacion SCN-inflacion se encuentra el

siguiente resultado.
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Grafico N° 3

Test de Causalidad Granger.

Saldo de Colocaciones Netas BCB - Inflacion
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Los resultados del grafico 3 indican que a partir del ultimo trimestre de 2008 el saldo
de colocaciones netas precede temporalmente a la inflacion y adicionalmente esta
relaciéon se hace estadisticamente mas importante al transcurrir el tiempo. Lo anterior
revela la presencia de una relacién predecible entre estas dos variables, haciendo

confiables los modelos de prondstico que empleen el saldo para conocer la evolucion
de la inflacion.

Por otro lado, los resultados del inicio de la muestra se deben a que el SCN solo
contempla operaciones en MN y MN-UFV, y dado que la composicidn a inicios del afio
2005 aun se mantenia fuertemente influenciada por las colocaciones de titulos en ME,
es razonable pensar que nuestra serie no muestre significancia estadistica en una
relacion de precedencia temporal con la inflaciéon. A pesar de ello, el cambio en la
composicion del saldo de colocaciones netas del BCB a favor de la moneda nacional

(grafico N° 4) produjo mejoras en los resultados encontrados hacia finales de 2008 y
en adelante.
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Grafico N° 4
Evolucion del Saldo de Colocaciones Netas BCB por moneda
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De acuerdo a los resultados presentados se estima una funcion de reaccion

may-06

empleando como instrumento operativo a la variacion mensual del saldo de
colocaciones netas del BCB en moneda nacional y moneda UFV, para ello se sigue la
metodologia de Clarida et al. (1998). La estimacion asume que dentro de cada periodo
de tiempo el Banco Central tiene un objetivo para dicha variable (SCN;), el cual es
determinado por el estado de la economia. En el caso mas simple se asume que
dicho estado viene dado por la inflacion () y la brecha del producto (Y; — Y¥7). En
términos formales, se tiene:

SCN{=SCN + a Ey (mey3 — @) + YE (Y, — Y7) (1)

SCNt = (1 - p)SCNt* + p SCNt—l + vt
(2)

Donde SCN representa una constante, de acuerdo a Favero (2001) a través de este
valor se podria calcular el objetivo que persigue la autoridad monetaria, respecto al

saldo de colocaciones netas. Reemplazando SCN; en la ecuacion 2 tenemos:
SCNy = (1 =p)[SCN + a E; (myy3 — ©°) +YE, (Y, — Y]+ p SCNe_y + v,

Siguiendo a Favero (2001) y Clarida et al. (1998), se obtiene una ecuacién estimable
para el saldo de colocaciones netas.
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SCNy = (1 =p)SCN + a(1 — p)rpyz +y(L —p) (Y, — Y{) + pSCNe—1 + &
(3)

En este escenario y dadas las caracteristicas de la ecuacion (3), la técnica de
estimacion elegida es el método generalizado de momentos GMM, la misma que
emplea variables instrumentales™ (Baum et al., 2003). Varias razones indican que no
seria apropiado el uso de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) en este tipo de
modelos. La primera, sefala que el término de perturbacion ¢, depende de los errores
de prediccién de las variables del modelo, dependencia que hace que las estimaciones
por este método sean inconsistentes. Por otro lado, Restrepo (1999) sefiala que existe
la posibilidad de que se presente sesgo de simultaneidad debido a que las variables
del lado derecho de la ecuacién estan estrechamente relacionadas con la variable
dependiente. Ello hace necesario el uso de variables instrumentales para estimar la
funcidén de reaccion. Sin embargo, ante la presencia de heterocedasticidad, la
estimacion convencional con variables instrumentales (por ejemplo, minimos
cuadrados en dos etapas) no provee errores estandar consistentes, lo cual implicaria
que la inferencia estandar y, por tanto, las pruebas para las restricciones de

sobreidentificacion no serian validas.

La ecuacion (3) describe cual fue el manejo del instrumento operativo de la autoridad
monetaria ante determinados shocks generados en la inflacién en un horizonte de 3
meses' y sobre la brecha del producto. Los resultados para el periodo enero 2005 a
marzo 2010 se presentan en la tabla 1.

Tabla 1

Funcion de Reaccién para el Saldo de Colocaciones Netas (2005 - 2010)

. Durban -
p SCN a ¥ R’ Aprstado Watson
0.829 2869 1211 0773 0.80 200

o Donde ***, ** * representan la significancia estadistica al 1%, 5% y 10%,
respectivamente.
e El set de instrumentos empleados corresponden a los rezagos del 1° al 6°, 9° y

12° rezago de la inflacién, brecha del producto y bolivianizacion.

'3 Mayores detalles acerca de la eleccion de GMM como técnica de estimacion se encuentran en Favero (2001).
¥ Se asume este horizonte pues es el empleado por Cernadas y Aldazosa (2010).
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e La estimacion incluye la opcion de preblanqueo. El ancho de banda para las
autocovarianzas fue elegido mediante el método de seleccion variable de

Newey-West.

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

3.2. Estimando el componente Anticipado y No Anticipado

En base a los resultados encontrados mediante la ecuacién (3), se obtienen los
componentes anticipado y no anticipado de la politica monetaria, estos se muestran en

los graficos a continuacion.

GraficoN° 5

a). Evoluciéon del Componente Anticipado
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b). Evolucion del Componente No Anticipado
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Estas series describen como el Banco Central manejé su instrumento de politica. En
ese sentido, el componente anticipado mostraria cual es la evolucion que tuvo el saldo
de colocaciones netas, dados ciertos niveles (actuales y esperados) de inflacién y
actividad econoémica. Por otro lado, el componente no anticipado reflejaria el énfasis
de politica monetaria del ente emisor, es decir, esta serie corresponde a los cambios
inesperados en la tasa de crecimiento del SCN del Banco Central.

Dado que el objetivo de este documento es conocer cual es la asimetria en los efectos
de la politica monetaria del BCB, los componentes anticipado y no anticipado deben
ser descompuestos en perturbaciones positivas y negativas. Con estas, se podran
hacer ejercicios econométricos que identifiquen y distingan los efectos (sobre inflacién

y la actividad econémica) de shocks expansivos o contractivos del SCN.

La descomposicion de los componentes anticipado y no anticipado en perturbaciones

positivas y negativas se realiza por medio €f y €, del siguiente modo:

gt = max(0, &) (4)

& =min (0,&) (5)

De esa forma, el componente anticipado se descompone en dos series, una que
posee perturbaciones positivas y otra que tiene perturbaciones negativas. De igual
forma se procede con el componente no anticipado. De acuerdo a lo anterior, ese

proceso genera cuatro series que se muestran a continuacion.
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Grafico N° 6

a). Perturbaciones Positivas y Negativas del Componente Anticipado
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b). Perturbaciones Positivas y Negativas del Componente No Anticipado
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Los valores positivos (negativos) de cada serie se muestran por encima (debajo) de la
linea y reflejan un incremento (descenso) en la tasa de crecimiento mensual del saldo
de colocaciones netas, lo que equivale a una politica monetaria contractiva

(expansiva).

3.3. Efectos sobre la inflacion y la actividad econémica de una politica monetaria

Contractiva

Si la economia esta experimentando fuertes tensiones inflacionarias, por ejemplo,
debido a un exceso de demanda agregada, la autoridad monetaria puede recurrir a la
politica monetaria para combatirlas. En estas circunstancias, el objetivo sera tratar de
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contraer la demanda agregada. Para ello, el Banco Central puede incrementar el ritmo
de colocaciones de sus titulos limitando la capacidad del sistema bancario para
conceder préstamos al publico. La consiguiente reduccion en la cantidad de fondos
prestables provocara un aumento del tipo de interés, lo que propiciara una disminucién
del consumo y la inversion y, en definitiva, una contraccion de la demanda agregada y

del nivel de precios

Escenarios de este tipo se vivieron en junio de 2005 y mayo de 2008, donde la
inflacion llego a 6.4% y 17.3%, respectivamente. En ese contexto, el BCB reaccion6
incrementando el ritmo de sus colocaciones de titulos buscando retirar el excedente de

liquidez existente.

La técnica de estimacion elegida para realizar la verificacion empirica es el manejo de
vectores autorregresivos, debido a la versatilidad de esta técnica y a la posibilidad de

obtener FIR que muestren la dindmica de ajuste de las series.

En ese sentido, se estima un modelo VAR irrestricto que contempla como variables a
la inflacién, brecha de la actividad econdémica,’ brecha del tipo de cambio real,
componentes contractivos anticipados y no anticipados. Las series se encuentran en
variaciones mensuales, comprendiendo el periodo enero 2005 hasta marzo de 2010.
Se emplea la técnica de Pesaran-Shin para obtener las FIR. Los resultados del

analisis impulso-respuesta se muestran a continuacion.

GraficoN° 7
Respuesta de la Inflacion y Actividad Econoémica

ante shocks* anticipados y no anticipados contractivos.

A).A ed R of Inflacion to Anticipado B). Accumulated Response of Inflacién to No Anticipado

'S Se utilizo el indice de Actividad Econdmica (IGAE) mensual.
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C). Accumulated Response of Brecha to Anticipado D). Accumulated Response of Brecha to No Anticipado

* Los shocks son iguales a una desviacion standard, 10% y 3% en el caso del

componente anticipado y no anticipado, respectivamente.

En cada panel, la linea solida muestra la respuesta estimada, mientras las lineas

segmentadas representan una banda de confianza de dos veces el error estandar.

El modelo indicaria que el BCB a través de la colocacion de titulos valores puede
contrarrestar presiones inflacionarias. Especificamente, el panel A sefiala que un
incremento anticipado de colocaciones de valores de regulacion monetaria conduce a
una caida en la inflacion, con un efecto estadisticamente significativo a partir del quinto
mes. En la misma linea, el panel B muestra que incrementos no anticipados en el ritmo
de colocaciones provocarian caidas en el nivel de precios. El modelo indicaria que
seria necesario que el Banco Central supere en 3% la respuesta esperada por el
mercado para obtener una contraccion de la inflacion de 0.18%. Esta respuesta de la
inflacién seria contemporanea, a diferencia de un shock anticipado que genera efectos

con 5 meses de rezago.

En el caso de la actividad econdmica, el panel C indica que, un shock anticipado
contractivo de politica monetaria produciria una respuesta negativa de la actividad
econdmica. Especificamente, el endurecimiento de la politica del BCB tendria efectos
contractivos a partir del segundo mes, no ejerciendo efectos permanentes sobre la
actividad econdémica. Asimismo, los resultados del panel D sefalan que, un shock
monetario no anticipado contraeria la actividad econémica, aunque el efecto tomaria 4
meses en resultar estadisticamente significativo, posterior a ese periodo, el efecto se
amplificaria hasta el 7 mes para luego disminuir y desaparecer. Por lo anterior, el ente
emisor tendria la posibilidad de frenar un sobrecalentamiento de la economia, no

obstante los efectos no serian permanentes y actuarian con cierto rezago.

'8 Equivalente a una desviacién estandar.
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3.4. Efectos sobre la inflacion y la actividad econémica de una politica monetaria

Expansiva

Si la economia se encuentra en una recesion y el nivel de producciéon y empleo son
notablemente inferiores a los niveles potenciales, el objetivo de la politica monetaria
sera tratar de estimular la economia, para lo que se recurrird a una politica monetaria
expansiva. Cuando el BCB aumenta la cantidad de dinero de la economia, mediante la
reduccion en el ritmo de sus colocacion de titulos valores,"” aumenta la capacidad del
sistema bancario para conceder préstamos, es decir, expande la cantidad de fondos
prestables. Los bancos, para utilizar esta capacidad, ofreceran préstamos a unos tipos
de interés mas bajos. De forma que, el aumento de la oferta monetaria, al incrementar
el gasto de consumo y de inversion, origina un incremento de la actividad econdmica y

una recuperacioén del empleo

El BCB, hacia finales de 2008 redujo las colocaciones de sus titulos llegando estas a
ser negativas durante 2009 e inicios de 2010. Este comportamiento, estuvo motivado
por el intento del ente emisor por atenuar los efectos recesivos de la crisis financiera
internacional. En este escenario de relajamiento de la politica monetaria, el saldo de
colocaciones netas mostro, en promedio, una tasa de crecimiento negativa de -2.6%

entre agosto 2008 y diciembre 2009.

Analogamente al analisis que se realiz6 en el caso de la politica monetaria contractiva,
se emplea como técnica de estimacion el manejo de vectores autorregresivos, debido
a la versatilidad de esta técnica y a la posibilidad de obtener FIR que muestren la

dindmica de ajuste de las series.

En ese sentido, se estima un modelo VAR irrestricto que contempla como variables a
la inflacion, brecha de la actividad econdmica, brecha del tipo de cambio real,
componentes expansivos anticipados y no anticipados. Las series se encuentran en
variaciones mensuales, comprendiendo el periodo enero 2005 hasta marzo de 2010.
Se emplea la técnica de Pesaran-Shin para obtener las FIR. Los resultados del

analisis impulso-respuesta se muestran a continuacion.

7 O través de operaciones de reporto.
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Grafico N° 8
Respuesta de la Inflacion y Actividad Econémica

ante shocks* anticipados y no anticipados expansivos.

A). Accumulated Response of Inflacion to Anticipado B).A flacion to No Anticipado
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* Los shocks son iguales a una desviacion estandar, 5% y 7% en el caso del

componente anticipado y no anticipado, respectivamente.

En cada panel, la linea solida muestra la respuesta estimada, mientras las lineas

segmentadas representan una banda de confianza de dos veces el error estandar.

El modelo identifica que un incremento de la cantidad de dinero en la economia, a
través de la reducciéon en la colocaciéon de titulos de regulacion monetaria, genera
presiones sobre el nivel de precios. Concretamente, el panel A muestra una reaccién
estadisticamente significativa de la inflacion, a partir del tercer mes, ante un shock
anticipado de politica monetaria, este shock generaria su efecto maximo el séptimo
mes a partir del cual decreceria hasta desaparecer. Asi mismo, el panel B identifica
que, un shock no anticipado generaria efectos permanentes sobre la inflacion.
Especificamente, una caida no esperada de 7%'® en el saldo de colocaciones netas

generaria una inflacion de 0.4% el cuarto mes, luego de ocurrido el shock.

Por otro lado, los resultados del panel C no encuentran una respuesta positiva de la
actividad econdmica ante un shock monetario anticipado expansivo. Sin embargo, una
politica monetaria expansiva no esperada produciria un incremento transitorio en la

actividad econdmica a partir del cuarto mes, este efecto se diluiria a partir del séptimo

'8 Equivalente a una desviacién estandar.
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mes hasta desaparecer. Los resultados anteriores indicarian que, si el BCB desea
emprender una politica monetaria que impulse la actividad econdémica, el ente emisor
debera recortar bruscamente el ritmo de sus colocaciones (superando aquello que
demanda la economia), generando un shock no anticipado. Sin embargo, también
debera tomar en cuenta que sus efectos no son permanentes y tienen un considerable

rezago (4 meses).

Con el objetivo de esquematizar los resultados y alcanzar conclusiones adicionales,

acerca de la efectividad de la politica monetaria, se plantea la siguiente tabla

Tabla 2
Respuesta de la Inflacién y de la Brecha del IGAE,
ante shocks monetarios anticipados y no anticipados

Respuesa de flacion

Respuesta ce Brechadel IGAE

Respuestz Negativa Respuesta Negativa

Contractivo Significarcia estadistica a partir del 5 °mes Significanciaestalistica apartir del 2.7 mes
Efecte Transitorio Efecto Transitoric

Shock Anicipade
Respuestz Poativa - .
. . p - - . C s g No se encuentran resultades estadisticamerte
Expansivo Significarcia estadistica a partir del 3 °mes L
= L - agmbcatvos

Efecte Transitorio
Fespuestz Negativa Respuesta Negativa

Contractivo Efecte Contempotanec Significanciaestadistica apartir del 4.° mes
Efecte Transitorio Efecto Transitoric

Sheck No Anticpade

TRespuestz Positiva Tespaesta Positiva

Fxpansivi Significarcia estadistica a partir de’ 4 “mes Significanciaestatistica apartir del 4 € mes
Efecte Pernanente Efecto Transitoric

La respuesta de la inflacion ante shocks anticipados sugiere que los precios son mas
rigidos a la baja que al alza, esto por el rezago de 5 y 3 meses, respectivamente. Ello
indicaria una considerable inercia inflacionaria que dificultaria al ente emisor aplicar
politicas contractivas de resultados inmediatos, pese al retroceso de la actividad
economica (suscitado a partir del segundo mes de generado el shock).
Adicionalmente, se encuentra que un shock monetario expansivo no anticipado debera
ser cuidadosamente manejado, ya que podria generar incrementos en el nivel de

precios sin mejoras en la actividad econdmica.

Shocks expansivos no esperados pueden generar ganancias temporales en la
actividad econdmica (este efecto desaparece en el tiempo), aunque conduciria a un

incremento permanente en el nivel de precios, disipando la mejora en la actividad
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econodmica. Por otro lado, shocks contractivos no anticipados generarian una caida en
la actividad econdmica y una respuesta contemporanea del nivel de precios. Es decir,
el BCB podria reducir la inflacién a través de politicas contractivas no esperadas,

aunque dichas acciones también mermarian el crecimiento de la actividad econdmica.
4. Consideraciones Finales

Entender el alcance de la politica monetaria en una economia es fundamental para el
disefio del resto de la politica econdmica. Dado el conocimiento que el Banco Central
tiene de la economia, éste puede operar la politica monetaria de manera
“contraciclica” para conducir la economia de nuevo a una “senda de crecimiento
sostenible”. De acuerdo con esta légica, se esperaria que el Banco Central conozca
cuales son los efectos que tienen sus politicas. Tedricamente, un cambio en la
“postura” de la politica genera cambios en las tasas de interés, la actividad econémica
y en particular sobre la inflaciéon. En consecuencia, la determinacion del impacto, no
solo cualitativo sino cuantitativo de una sorpresa monetaria, es central dentro de la

I6gica de un Banco Central.

El BCB instrumenta su politica monetaria por medio de agregados monetarios, los
cuales responden al estado actual y futuro de la economia. Este es el componente
anticipado de la politica monetaria. No obstante, en otras ocasiones la politica
monetaria puede ser “autbnoma”, o no anticipada. En estos casos el banco central
sorprende a los agentes econdmicos con politicas diferentes a las esperadas. Se
habla entonces de sorpresas o choques monetarios. La identificaciéon de estas

sorpresas y su impacto macroeconoémico fueron el objeto de este documento.

La evidencia empirica indicaria que el BCB a través del endurecimiento de la politica
monetaria puede contrarrestar presiones inflacionarias y frenar el sobrecalentamiento
de economia. Especificamente, un incremento anticipado de colocaciones de letras de
regulacion monetaria, conducen a una caida en la inflacion (con cinco meses de
rezago) y a una desaceleracion de la actividad econémica a partir del segundo mes.
En la misma linea, incrementos no anticipados del SCN provocarian una caida
contemporanea en el nivel de precios y un retroceso en el IGAE a partir del cuarto

mes.

Por otro lado, una politica monetaria expansiva genera fuertes presiones sobre el nivel
de precios, aunque seria poco efectiva para dinamizar la actividad econémica. El
modelo estimado identifica que, una reduccion anticipada en la colocacion de titulos de

regulacion monetaria genera presiones sobre el nivel de precios (con un rezago de
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tres meses), sin embargo, esta politica no tendria efectos sobre la brecha del IGAE.
En contraposicion, shocks expansivos no anticipados impulsarian la actividad
economica, aunque sus efectos serian de corto plazo y se diluirian rapidamente. Ante
el mismo shock, la inflacion responderia con tres meses de rezago y sus efectos

serian permanentes.

En el contexto descrito, el ente emisor puede contribuir al desarrollo econémico y
social a través de la aplicacion de politicas que conduzcan a la estabilidad de precios,
pues esta variable responderia favorablemente ante acciones contractivas o
expansivas de la autoridad monetaria. Por otro lado, intentos por mejorar la actividad
economica, a través de una politica monetaria expansiva, serian riesgosos, pues una
reduccion no anticipada del 7% en el saldo de colocaciones netas generaria (al sexto
mes) una variacion en la inflacion y una reduccién de la brecha del IGAE de 0.4% y
0.52%, respectivamente. Es decir, intentos por mejorar la actividad econémica derivan
en variaciones de la inflacion de similar tamafo a las mejoras en la actividad

economica, lo cual implicaria mejoras marginales en el IGAE.

Finalmente, se debe destacar que dependiendo de las distintas fases del ciclo
economico las respuestas de la actividad econdémica y la inflacion a acciones de la
politica monetaria podrian variar. La limitada cantidad de informacion disponible
impidié que el analisis pueda ampliarse a verificar los efectos asimétricos de la politica
monetaria en las distintas fases del ciclo econdmico en Bolivia. No obstante, los
resultados encontrados no dejan de ser relevantes, significativos e innovadores,

debido a que no existe evidencia de trabajos similares para el caso de Bolivia.
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ANEXO 1

Test de raiz unitaria efectuado a las variables utilizadas en el modelo.

Ceairaste de raiz unitaria Dickey Fullea Aumentade (ADF)

Variables
Valor Critico Disddo Brecha Inf Sab Brecha TCR IPE
Componente Det ct - c - -
6512 S 28 -459 335 -11.54
1% 412 260 354 258 258
% 349 -195 29 -194 -194
10% 317 -161 259 -162 -162
. Cunslanle
t Tendencia
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