PRESENTACION

El 1° de noviembre de 2001, el Banco Central de Bolivia organizé un
seminario internacional sobre “Experiencias Recientes en Politica
Monetaria”. Por la importancia del tema y la calidad de las presentaciones
se dedica el presente numero de la Revista de Analisis a la difusion de
dichos trabajos .

En el primer documento, “La Politica Monetaria del Banco Central de
Bolivia”, se explica la instrumentacion de la politica monetaria en Bolivia
que, basada en una meta intermedia de crédito y mediante mecanismos
de mercado e instrumentos indirectos que actldan sobre una meta
operativa, busca alcanzar el objetivo final de estabilidad de precios. Los
autores analizan el desempefio reciente de la politica monetaria, asi como
los canales de transmision de ésta hacia los precios y tasas de interés del
mercado del crédito. Finalmente se reconocen las limitaciones de la
politica monetaria a partir de las caracteristicas de la economia boliviana:
abierta, pequefia y dolarizada, y se proponen temas de futura reflexion
para el Ente Emisor.

El segundo trabajo, “Aspectos de la Adopcion de un Esquema de Metas
Explicitas de Inflacién” preparado por el Banco Central de Reserva del
Perli, muestra otro enfoque de politca monetaria en economias
dolarizadas. La experiencia peruana desde 1994 esti basada en la
adopcién de la base monetaria como meta intermedia para cumplir con su
objetivo de politica monetaria. El autor reconoce que aunque Uutil en el
proceso de reduccion de la inflacion, la meta intermedia ha venido
perdiendo su capacidad de comunicar la postura de la politica monetaria.
En forma gradual, Pera esta avanzando hacia la adopcion de un esquema
de metas explicitas de inflacion.
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El texto “Politica Cambiaria y Objetivos de Inflaciéon en Uruguay”, describe
las vicisitudes de la politica monetaria seguida por el Banco Central de
ese pais. La economia uruguaya, también pequefia, abierta y dolarizada,
es ademas vulnerable al comportamiento economico de Argentina y
Brasil. Considerando la elevada participacién de los bienes transables en
el indice de precios al consumidor y la existencia de un especial mercado
cambiario, el autor analiza algunas opciones para la politica monetaria y
cambiaria, y explica las bondades de la banda de flotacién del tipo de
cambio que adoptaron las autoridades uruguayas para el cumplimiento del
objetivo de inflacién en los Ultimos cuatro afos.

“La Dolarizacion Ecuatoriana” es el tema del siguiente articulo, en el que
se explican las razones que indujeron a ese pais a adoptar la dolarizacion
completa de su economia. Este tema ha estado presente en el debate
sobre las politicas econémicas de la region. EIl autor pone de manifiesto
los riesgos y costos que la dolarizacion conlleva. También ilustra los
puntos fundamentales del proceso de dolarizaciéon en Ecuador, asi como
las reformas legales que se realizaron y la nueva misién del Banco Central
del Ecuador bajo este esquema.

La revision de casos latinoamericanos se completa con las exposiciones
de los representantes de los bancos centrales de Chile y México en las
que los autores explican los alcances de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria en sus respectivos paises. En Chile, desde 1999,
la meta de inflacion es el ancla nominal de las politicas del Banco Central.
Desde esa oOptica, el trabajo se inicia con algunas lecciones de la
aplicacion de metas de inflacion en el mundo, y con la experiencia del
Banco Central de Chile en la conducciéon de su politica monetaria bajo
este régimen. El autor explica la transmisién de la politica monetaria, la
respuesta del Banco Central de Chile ante shocks externos y la manera
cémo se esta enfrentando la volatilidad cambiaria que se registra en la
region.

En el trabajo sobre México se identifican los canales de transmision de la
politica monetaria, y se ilustra, mediante funciones impulso-respuesta, la
importancia de estos canales y sus implicaciones en la politica monetaria.
El autor muestra que el andlisis de los determinantes de la inflacion tiene
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implicaciones importantes sobre la conduccion de la politica monetaria. En
el caso mexicano, las acciones de politica monetaria tienen efectos en la
economia principalmente a través de las expectativas de inflacion y las
tasas de interés.

La coordinacion entre la politica monetaria y la politica fiscal adquiere
relevancia cuando las autoridades monetarias y fiscales persiguen
objetivos diferentes. Mientras que para la autoridad monetaria constituye
un compromiso el control de la inflacién, la fiscal podria convivir con tasas
moderadas, en la medida en que logre controlar su déficit. Mediante la
aplicacion de la teoria de juegos, el trabajo “Sesgos de Politica Econdémica
cuando las Autoridades Fiscales y Monetarias tienen Objetivos Diferentes”
muestra que la ausencia de coordinacién de politicas macroeconémicas
puede implicar un aumento en la divergencia de las preferencias de la
autoridad fiscal (mayor déficit) y de la monetaria (mayores tasas de
interés). Reformas de segunda generacion podrian determinar que la
autoridad monetaria no sea demasiado conservadora ni la fiscal
demasiado liberal.

Finalmente, el dltimo trabajo de esta edicion: “Legal Central Bank
Independence and Inflation in Latin America during the 1990s” esta
dedicado a revisar las practicas seguidas en el otorgamiento de
autonomia a los diferentes bancos centrales de América Latina. Se
analizan distintas definiciones de independencia, a partir de las cuales, se
obtienen importantes lecciones. El autor construye un indice de
independencia de los bancos centrales y luego evalla la correlacion entre
independencia e inflacion. El trabajo ofrece un actualizado recuento de la
trayectoria y caracteristicas que la mayoria de los bancos centrales de la
region ha seguido en el proceso de lograr su independencia. Aunque los
logros son importantes, el autor concluye que todavia existen retos por
vencer.

Para terminar, quiero agradecer a los expositores y autores de los trabajos
que nos honraron con su presencia en el seminario y gentiimente
autorizaron su publicacion en la Revista de Analisis del Banco Central de
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Bolivia. De igual manera, quiero destacar el esfuerzo de los funcionarios
de la Asesoria de Politica Econdmica que contribuyeron a la elaboracion
de la presente edicion.

Armando Pinell Siles
Asesor Principal de Politica Econémica



