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El mecanismo de cantidades con el que se instrumenta la politica
monetaria actualmente en Bolivia permite una eficiente coordinacion
con la politica fiscal y tiene en cuenta el desempefio del sector externo.
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El régimen monetario actual permite al BCB inyectar fuertes cantidades
de recursos cuando la economia lo requiere o recoger fuertes cantidades
de liquidez sin afectar de forma sustancial a las tasas de interés y a la
actividad econ6mica.

“El régimen de metas de inflacion no
previno la crisis financiera, ni menos
proveyo estimulos suficientes a la

economia para salir de la crisis”

(Bini Smaghi).

En el caso de Bolivia, la instrumentaciéon
de la politica monetaria se realiza
via cantidades. Se establecen metas
cuantitativas que constituyen un elemento
central de la prudencia de la autoridad
fiscal y su compromiso de preservar la
estabilidad macroeconomica.

Las proyecciones y metas se establecen
en un trabajo coordinado entre el BCB vy
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
gue culmina con la firma de un acuerdo en el
que se explicitan los objetivos de crecimiento
e inflacién para una determinada gestion,
junto con las metas intermedias de cantidad.
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Las metas cuantitativas en la
politica monetaria de Bolivia

En el caso de Bolivia, la instrumentacion
de la politica monetaria se realiza via
cantidades. Es decir, se establecen metas
cuantitativas que constituyen un elemento
central de la prudencia de la autoridad
fiscal y su compromiso de preservar la
estabilidad macroecon6mica, lo que es
muy relevante sobre todo en un contexto
de ingresos elevados. Esto permite al BCB
inyectar fuertes cantidades de recursos
cuando la economia lo requiere o recoger
fuertes cantidades de liquidez sin afectar
de forma sustancial a las tasas de interés
y a la actividad econémica. Este régimen
contrasta al de metas explicitas de inflacion
que segun varios analistas no previno
la crisis financiera, ni menos proveyo
estimulos suficientes a la economia para
salir de la crisis, lo que implicd que varios
paises en el mundo abandonaron el
régimen de metas de inflacion y optaron
por migrar a metas cuantitativas.

La instrumentacion de la politica monetaria
a través del enfoque de Metas Explicitas
de Inflacion (MEI) sostiene que, con tipos
de cambio y otros precios libremente
determinados por el mercado, es suficiente
la fijacion de las tasas de politica monetaria
por parte del banco central para que
la economia se mueva en la direccion
adecuada. Este enfoque gan6 consenso
hasta mediados de la década pasada,
atribuyéndole el descenso de la inflacion,
sin considerar que ésta disminuy6 en
casi todos los paises incluyendo los que
utilizaban regimenes monetarios distintos.

Las recientes crisis han puesto de
manifiesto las debilidades que tienen
los regimenes con MEI para dinamizar
la actividad economica a través de su
principal instrumento, la tasa de interés de
politica monetaria.

En efecto, durante la crisis de 2008-2009,
varios bancos centrales situaron sus tasas
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cercanas a cero pero no lograron alcanzar
su objetivo, por lo que tuvieron que
recurrir a impulsos cuantitativos que no se
ajustaban a las directrices establecidas por
el régimen de MEI.

Ademaés, el crecimiento  promedio
alcanzado en el periodo 2006- 2012 por
los paises con MEI fue menor respecto
de aquellos que empleaban agregados
monetarios (Grafico 1).

GRAFICO 1: CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB 2005-2012 SEGUN REGIMEN MONETARIO
(En porcentaje)

Metas de inflacion

Fuente: FMI
Elaboracién: BCB

Estos resultados menoscaban la hipbtesis
sobre la superioridad de la instrumentacién
via MEI y respaldan la efectividad
de la utilizacibn de instrumentos no
convencionales. Por otra parte, la
evidencia empirica muestra que en un
régimen de MEI la transmision de la
politica monetaria a la actividad econdmica
toma al menos 18 meses, tiempo que no
ayuda a mitigar y/o contrarrestar choques
negativos de corto plazo en la economia.

Bini Smaghi (2013) sefiala que “el régimen
de metas de inflacion no previno la crisis
financiera, ni menos proveyd estimulos
suficientes a la economia para salir de la
crisis”. En este sentido, varios paises en el
mundo abandonaron el régimen de metas
de inflacién y optaron por migrar a metas
cuantitativas, comportamiento que no fue
ajeno a los paises de la region.' Asimismo,

Agregados Monetarios

5.9

Otros

segun el informe anual del FMI de
clasificacion de regimenes cambiarios de
2012, entre 2008 y 2012, el porcentaje de
paises que usaron metas de inflacion bajé
de 23% a 17%, mientras que el porcentaje
de paises con metas cuantitativas aumento
de 12% a 15% (Grafico 2). De esta
manera, el enfoque cuantitativo parece
ser, en la actualidad, la direccion que
varios paises estan siguiendo en procura
de mejorar la eficiencia de las politicas
macroeconomicas.

En el caso de Bolivia, la instrumentacion
se realiza via cantidades, empero con
modificaciones importantes a partir de 2006,
por lo que esta muy lejos de la concepcion
tedrica y practica que impulsaron los ajustes
que el FMI disefé para el pais en el pasado.
Recordemos que los programas con el FMI
eran condicion insalvable para obtener



financiamiento externo concesional, por
lo que eliminar el exceso de gasto publico
sobre los ingresos para mejorar la posicion
de las reservas internacionales era una
recomendacion que siempre estaba presente
en los programas con este Organismo.

Publicacidn

En la actualidad, Bolivia dispone de uno
de los niveles de reservas en porcentaje
del PIB mas alto a nivel mundial, ademas
el sector publico no requiere de estas
ventanillas de financiamiento por los
sucesivos superavit que acumul6.

GRAFICO 2: MARCO DE POLITICA MONETARIA Y ANCLA DE TIPO DE CAMBIO 2008 y 2012
(Porcentaje de paises a finales de abril de cada afio)”
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Las identidades contables cuantitativas mas relevantes de la instrumentacion en

permiten clarificar las relaciones entre los
diferentes sectores de la economia, son
el principio de la compilacién estadistica a
nivel internacional y ponen de manifiesto la
importancia de la coordinacién. En efecto,
la coordinacién de las politicas monetaria,
cambiaria y fiscal en un programa
macroeconomico coherente es fundamental
para la estabilidad macroeconomica y el
desarrollo econdémico y social. En este
sentido, la Constitucién Politica del Estado
(CPE) aprobada en 2009 dispone en varios
articulos la necesidad de la coordinacion
de las politicas monetaria y cambiara con
el Organo Ejecutivo.

A continuacion, se resumen los aspectos

Bolivia con metas cuantitativas:

e Se establecen metas cuantitativas
expresadas en limites maximos
(minimos) al déficit (superavit) fiscal,
a la expansion (contraccion) del
financiamiento interno total al Sector
Publico No Financiero (SPNF), del
Crédito Interno Neto del Banco Central
de Bolivia (BCB) al SPNF (CIN al
SPNF) y del Crédito Interno Neto Total
del BCB (CIN).

e Las tres primeras metas constituyen
un elemento central de la prudencia
de la autoridad fiscal y su compromiso
de preservar la  estabilidad
macroecondmica, lo que es muy
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relevante sobre todo en un contexto de
ingresos elevados.

e Considerando la importancia del
crecimiento de la inversion, se incluyen
ajustes a las metas permitiendo una
mayor expansion del sector publico
cuando se debe a incrementos en la
inversion publica.

e El CIN incorpora ademas el crédito
neto al resto del sistema financiero, por
lo que la meta establecida para esta
variable se constituye en una guia para
regular la liquidez en circunstancias
de fuerte crecimiento de la actividad
econdmica, de los ingresos y del ahorro
privado.

e Con caracter referencial se establecen
metas para las reservas internacionales
netas (RIN), lo que sirve para anclar
el CIN permitiendo la flexibilidad
necesaria en el crecimiento de la
emision monetaria que en los Ultimos
anos ha estado explicado en gran parte
por el proceso de bolivianizacion de la
economia.

e En las actuales circunstancias en
que la politica monetaria cuenta con
un espacio cada vez mas importante
gracias a la profundizacion del proceso
de bolivianizacion, el régimen de metas
cuantitativas es muy efectivo como
mecanismo contraciclico. En efecto,
cuando la economia estaba dolarizada
y las Operaciones de Mercado Abierto
(OMA) se hacian en do6lares, la decision
de inyectar liquidez implicaba perder
las escasas RIN que entonces se
disponian, lo que limitaba su uso para
contrarrestar los efectos adversos de
los ciclos econdmicos. En la actualidad,
esta capacidad se ha recuperado y el
BCB puede inyectar fuertes cantidades
de recursos cuando la economia lo
requiere, como ocurrio a fines de 2008
y en 2009 generando el descenso

INDICADORES ECONOMICOS

Jul Jul Jul Jul

2012 2013 2012 2013
Inflacién acumulada (%) 2,35 2,86 Reservas internacionales netas BCB (millones de US$) 12.748 14.311
Tipo de cambio oficial de venta 6,96 6,96 Emisién monetaria (en millones de Bs) 28.506 31.888
Tipo de cambio oficial de compra 6,86 6,86 Depésitos Sistema Financiero (en millones de Bs) 79.666 94.715
Tasa de interés activa en MN (%) 12,41 12,33 Créditos Sistema Financiero (en millones de Bs) 66.776 79.965
Tasa de interés pasiva en MN (%) 1,94 2,06 Bolivianizacion de depésitos (%) 68,30 73,83
Tasa Libor a 6 meses (%) 0,73 0,40 Bolivianizacion de créditos (%) 75,18 84,81
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pronunciado de las tasas y el fuerte
incremento del crédito. Estos aspectos
explican en gran parte el crecimiento de
Bolivia en 2009, el més alto de la regién
en medio de la recesion en la mayor
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en cuya direccion suman esfuerzos las
mencionadas autoridades.?

e Sedestaca la soberania en el disefio de
politicas macroecondémicas. Ademas,
este acuerdo se firma en presencia de

parte del mundo
como resultado de
la crisis financiera
internacional.

e En el sentido inverso,
cuando se requiere
retirar  liquidez, el

En la actualidad, el BCB
puede inyectar fuertes
cantidades de recursos
cuando la economia lo
requiere, como ocurrio
a fines de 2008 y en

la prensay es divulgado a la
poblacion. La subordinacién
con Organismos
Internacionales y los
acuerdos confidenciales con
éstos han quedado en el
pasado.

mecanismo también
es muy efectivo en
complementariedad
con el encaje legal,
comisiones por flujos

2009 generando el
descenso pronunciando
de las tasas y el fuerte
incremento del crédito.

Esta forma de instrumentar
la politica macroeconomica
en Bolivia ha permitido

de capitales externos, posicion de
cambios, previsiones, OMA directas y
otros instrumentos. En la practica ha
permitido recoger fuertes cantidades de
liquidez sin afectar de forma sustancial
a las tasas de interés y a la actividad
econdmica.

e Asimismo, permite formalizar la
coordinacion entre las autoridades fiscal
y monetaria. En efecto, las proyecciones
y metas se establecen en un trabajo
coordinado entre el BCB y Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas
(MEFP) que culmina con la firma de
un acuerdo en el que se explicitan los
objetivos de crecimiento e inflacion
para una determinada gestion, junto
con las metas intermedias de cantidad,

implementar medidas
monetarias, cambiarias y fiscales
contraciclicas, asi como fortalecer la
economia para enfrentar con solvencia
choques internos y externos. Otro
aspecto destacable es que permite la
complementariedad con  herramientas
heterodoxas. Por ejemplo, la diferenciacion
del encaje legal por monedas y la
compensacion por colocacion de crédito
productivo logr6 efectos positivos en la
economia al permitir la profundizacién de
la bolivianizacion y el mayor dinamismo del
crédito, al mismo tiempo que coadyuvd a
regular la liquidez.

En sintesis, el mecanismo de cantidades con
el que se instrumenta la politica monetaria
actualmente en Bolivia permite una eficiente

coordinacion con la politica fiscal y tiene en
cuenta el desempeno del sector externo, lo
que es relevante en toda circunstancia, pero
sobre todo cuando el SPNF ha adquirido un
rol mas importante en la economia -como
ocurre hoy en dia en Bolivia- y cuando las
crisis econémicas internacionales se han
vuelto mas recurrentes y persistentes.
Blanchard et al. (2013)
que después de la crisis economica-
financiera internacional de 2008 — 2009,
que afectd marcadamente a la actividad
real, es necesario reformular la politica
macroecondmica. En lo que concierne a
la politica monetaria, ésta no so6lo deberia
fijar un objetivo de inflacion, sino también
debe tomar en cuenta la consistencia con la
politica fiscal y las condiciones externas.

mencionan
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Notas

1. Por ejemplo, en julio de 2013 Uruguay adopt6
una instrumentacion via cantidades en lugar
de tasas.

2.El acuerdo se denomina Decisiébn de
Ejecucion del Programa Fiscal Financiero y
es suscrito entre el MEFP y BCB a principios
de cada afo.
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