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“BRECHA INFLACIONARIA, POSICION EXPANSIVA O
CONTRACTIVA DE LA POLITICA MONETARIA MEDIANTE EL
INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS Y EL CUMPLIMIENTO
DE LA FUNCION DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA”

1. INTRODUCCION.

Al momento de la toma de decisiones de politica para el mantenimiento del poder

adquisitivo en moneda nacional el papel que juega la politica monetaria
implementada por el Banco Central es muy importante ya que el control de la
inflacion no puede darse por simples movimientos de mercado o que esta (inflacion)

se regule sola.

El presente trabajo representa una manera metodologica de llevar la evidencia
empirica de distintas teorias econémicas para la construccion un indicador que
proporciona informacion sobre la postura que tuvo la politica monetaria en un cierto

tiempo.

Para la construccion del indice de condiciones monetarias (ICM), primero se
modelara la bolivianizacion ya que este sera determinante en la postura aplicada
por el ente emisor (Banco Central de Bolivia) y luego a través de la definicion de
instrumentos, se procedera a la construccion del indice de condiciones monetarias

utilizando el método generalizado de momentos.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
2.1. Identificacién del problema:

Una de las politicas relevantes en la economia es la politica monetaria,
ejercida (nicamente por los Bancos Centrales o Reservas Federales, instrumento
de politica econdmica valioso para lograr los objetivos de inflacién controlada. La
aplicacioén de la politica monetaria se basara inicialmente en la definicién del objetivo
principal que se quiere alcanzar, de esta manera se hara la correcta seleccion de
los instrumentos que se vayan a utilizar. La mayoria de la literatura econdémica



indica que los principales objetivos de politica econémica son: estabilidad del precio
o control de lainflacién, del nivel de empleo, del crecimiento econdémico y estabilidad
en los mercados financieros.

Hasta inicios de los aifos noventa la mayoria de los Bancos Centrales coincidieron
en que el objetivo fundamental para el desempeiio de la politica monetaria tiene que
ser la estabilidad de precios, dicha asignacion de un Unico objetivo ayuda a
consolidar la independencia de los Bancos Centrales. Sin embargo, el paradigma
cambia a partir de crisis financieras, donde los Bancos Centrales cambian su rumbo
y también deciden coadyuvar al crecimiento econémico.

Los Bancos Centrales tienen la responsabilidad de mantener el equilibrio del
mercado cambiario (en este caso boliviano un sistema tipo Crawling Peg). Para
lograr este cometido el Banco Central de Bolivia tendrd que comprar o vender
divisas y esto implicaria una expansién o contraccién de la oferta monetaria con
politicas monetarias restrictivas o0 expansivas segun el caso. Estos incrementos o
decrementos de la oferta monetaria afectan a las tasas de interés y de esa manera
se afecta a las inversiones y al consumo a través del canal del crédito. Asi como
una politica contractiva refleja resultados negativos en la demanda agregada, una
expansion puede generar crecimientos excesivos de la demanda generando
inflacion.

En una blisqueda de llevar al PIB a su punto potencial y controlar la inflacién, la
brecha inflacionaria juega un papel importante ya que esta se da cuando la
demanda agregada es mayor a las oferta agregada y cuando la economia entra en
una brechainflacionaria, se acelera la inflacién entonces el BCB llevara al PIB hacia
abajo poniéndolo otra vez hasta su potencial y hacer que la inflacién disminuya,
entonces en un periodo donde la economia esta creciendo muy rapido y nos
encontramos en una brecha inflacionaria el BCB querra aumentar el tipo de interés,
esto hara que la masa monetaria disminuya, por consiguiente la inversion disminuira
ocasionando que la demanda se mueva disminuyendo el PIB hasta su potencial y
asi se reducira la inflacion, a esta accion del BCB se la conoce como Politica



Monetaria restrictiva, ya que su objeto sera disminuir la actividad econémica para
ser mas estable. (Sachs-Larrain, 2013)

Se encuentran tres escenarios de accion de la politica monetaria:

e Si el PIB real es mayor que la tasa de interés real, entonces la politica
monetaria sera restrictiva, donde se trata de disminuir la actividad econdmica,
tratando de disminuir la brecha inflacionaria.

e Si el PIB real es menor que la tasa de interés real, entonces la politica
monetaria serd expansiva, donde se trata de aumentar la actividad
econdémica y aumentando el PIB.

« Siel PIB real es aproximadamente igual que la tasa de interés real, entonces
la politica monetaria no genera ningan impacto, es neutral.

Como ya se mencioné el manejo de la politica monetaria privilegié el objetivo de la
estabilidad de precios y lo esta haciendo a través de la herramienta de la tasa de
interés de politica monetaria de corto plazo, como se sabe la tasa de interés tiene
mucha incidencia en el tipo de cambio real y nominal, bajo movilidad imperfecta de
capitales, asi las transmisiones monetarias se realizaran a través de la tasa de
interés y el tipo de cambio, con respecto a la tasa de interés se puede producir
cambios en el costo de crédito, el consumo, la inversion y las decisiones de
endeudamiento, y con respecto al tipo de cambio influye en la competitividad de las
exportaciones y las importaciones nacionales lo que afectaria el comercio neto y por
tanto la demanda agregada, y por lo general tienen efectos directos sobre la
inflacion (Efecto Pass-Through), De esta forma nace un instrumento mixto que
combina estas dos variables, el indice de Condiciones Monetaria (ICM), este
instrumento determina el grado de estrechamiento o relajamiento de las condiciones
monetarias de una economia, al recoger las desviaciones de estas dos variables
(tasa de interés de corto plazo y tipo de cambio) medidas en términos reales emplea
en un periodo base o sus valores de equilibrio. Asi, menores tasas de interés
impulsan condiciones monetarias expansivas y a mayores tasas se dan condiciones
mas estrechas o restrictivas. Sin embargo, dado que los movimientos de ambas
variables pueden ir en sentidos opuestos podriamos tener que las condiciones



monetarias se ven inalteradas si una apreciacion de la moneda local se ve
compensada por un descenso en las tasas de interés (PEREA, 1998)

Esto quiere decir, que a mayor tasa de interés causaran condiciones monetarias
mas estrechas. El ICM ha producido un mayor impacto cuantitativo de los
instrumentos de politica sobre el producto y la inflacién, también ha servido como
indicador en la conduccién monetaria y ha tomado mucha importancia en el grado
que ha pemmitido relacionar la politca monetaria con el comportamiento de las
demas variables macroeconémicas. (Asociacion Nacional de instituciones
Financieras, 2018)

Una utilidad importante, es que puede ser capaz de adelantar los shocks de origen
interno o externo que puede enfrentar la economia, a través de las desviaciones del
indice de su senda temporal. Lo cual lleva a responder rapidamente con acciones
preventivas que pueden contribuir a mantener una trayectoria de inflacion o
crecimiento econémico establecido.

La implementacion del ICM a nivel mundial es utilizado por varios paises como un
indicador de las condiciones de la politica monetaria, al tiempo que en algunos
paises como Espaina, Colombia, México, Canada y Nueva Zelanda, éste representa
un objetivo operacional. En la literatura econémica se encuentran multiples trabajos
realizados para los diferentes paises, donde se presentan varias propuestas
metodoldgicas acerca de la construccion del ICM y su importancia en la lectura
sobre el comportamiento de la politica monetaria. (Cespedes, 2011), (Gonzalez,
2007)

En la literatura a nivel latinoamericano las referencias son Perea y Chirinos (1998),
Cespedes (2006) y Gonzales et al (2008), quienes destacan que los paises que
tienen un esquema de metas explicitas como Nueva Zelanda, la introduccién del
ICM habria ayudado a eliminar la impresion de la existencia de un objetivo de tipo
de cambio, junto con el de inflacién. A nivel internacional se destacan, trabajos como
el de Dubay (1994), Freedman (1994, 1996, 2000), Martines y Ortega (2000), Batini
y Turnbull (2000 y 2002).



2.2. Descripcion del problema:

La inflacién es un fendmeno netamente monetario y responde a la expansion de la
masa monetaria, la cual depende del Banco Central. Cuando esta expansion no se
encuentra respaldada con un crecimiento de las Reservas Internacionales Netas,
es decir por financiamiento interno (Deuda Interna) o externo (Deuda externa) se
constituye en una expansién monetaria inorganica que genera lainflacioén. Por tanto,
el control de la inflacién no es automatico o natural y depende de una politica
monetaria responsable que solo el Banco Central puede generarla. La inflacion NO
se regulariza sola o por fuerzas impersonales del mercado. Donde la politica
monetaria debiese comportarse con forme manda el articulo 327 de la constitucion
politica del estado (CPE), donde se indica que el Banco Central tiene que mantener
el poder adquisitvo en monedad nacional asi mismo mantener una inflacién
controlada y estable.

2.3. Formulacién del problema:

Sera preciso el uso de variables monetarias adecuadas junto con modelos
econométricos para la construccién del ICM

¢, Cual fué el efecto de las politicas monetarias empleadas para el control de
la brecha inflacionaria a través del indice de condiciones monetarias para
comprobar el cumplimiento de la funcion del Banco Central de Bolivia en el afio
20217

3. OBJETIVOS
3.1. Objetivo General:

Conocer es el efecto de las politicas monetarias empleadas para el control de la
brecha inflacionaria a travez del indice de condiciones monetarias para comprobar
el cumplimiento de la funcion del banco central de bolivia en el afio 2021.



3.2. Objetivos Especificos:

Recopilar las series de tiempo de los instrumentos utilizados

(El tipo de cambio, manejo de la politica cambiaria, Encaje
legal requerido — constituido y diferenciaciéon por moneda,
operaciones de mercado abierto y manejo de agregados
monetarios.)

¢ Analizar las series de tiempo de los instrumentos utilizados.

e Analizar las caracteristicas de los instrumentos de politica
monetaria.

e Construir un indicador que resuma la posicion monetaria con
sus respectivos instrumentos (ICM)

4. JUSTIFICACION
4.1. Justificacion Teérica:

Esta investigacion se realiza con el propésito de aportar al conocimiento
existente sobre el uso del indice de Condiciones Monetaria (ICM) como instrumento
para el control de la brecha inflacionaria, cuyos resultados podran sistematizarse en
una propuesta, para ser incorporado como conocimiento en la literatura econémica
ya que se estaria demostrando la efectividad del uso del ICM para dar lineamientos
de politica monetaria en el control la brecha inflacionaria.

4.2. Justificacion Practica:

Esta investigacion se realiza por la necesidad de mostrar el desemperio del
efecto de las politicas que el BCB tome en un ICM ya que contribuirda a dar
lineamientos de politica monetaria al control de la brecha inflacionaria

4.3. Justificacion Social:

Si bien el articulo 327 del CPE, dice que El Banco Central de Bolivia es una
institucion de derecho publico, con personalidad juridica y patrimonio propio. Tiene
autonomia en la gestion administrativa y técnica. En el marco de la politica
econdémica del Estado, es funcidon del Banco Central de Bolivia mantener la



estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo
econdémico y social.

Al controlar la brecha inflacionaria desde el punto de vista social, el principal efecto
positivo se acredita a favor de los grupos sociales de menores recursos,
contribuyendo a preservar el poder adquisitivo de los salarios y de otros ingresos de
los trabajadores, y, tambien, ayuda a reducir los indices de pobreza y evita mayor
deterioro en la distribucién del ingreso.

4.4. Justificacion Economica:

Finalizada la investigacion se tendra conocimiento de lineamiento para el control
de la brehainflacionaria mediante el ICM, lo cual nos ayudara a evaluar el efecto de
las politicas aplicadas por el BCB en el control de desviaciones en la inflacion, lo
que en difinitiva coadyuvara a la estabilidad del poder adquisitivo en Bolivia.

4.5. Justificacion Metodolégica:

El presente trabajo tendra un enfoque cuantitativo longitudinal, con un disefio
correlacional. podra ser utilizado para otros trabajos de investigacion.

4.6. Viabilidad:

La investigacion es viable ya que existe la necesidad de actualizar informacién
sobre el indice de condiciones monetarias y su control sobre la brecha inflacionaria
en Bolivia.

4.7. Factibilidad:

La factibilidad del trabajo se refleja en conocer el efecto de las politicas del Banco
Central de Bolivia para controlar las desviaciones de la inflacion a través del ICM en
la politica monetaria.



5. MARCO TEORICO:
5.1. MARCO HISTORICO

Las consecuencias que dejo la hiperinflacion (1984-1985) tuvieron un alto costo de
inestabilidad macroecondémica en el pais afectando el ingreso promedio de los
bolivianos con unacaidadel 25% desde 1978 a 1986, el poder adquisitivo disminuyo
y afecto el normal funcionamiento de las actividades econémicas. En los anos
posteriores la inflacién fue disminuyendo gracias a una menor presion fiscal a
excepcion del aio 1995 donde los precios internacionales de productos basicos y
problemas climatolégicos afectaron la economia de Bolivia.

En octubre de ano 1995 se dio un evento muy importante para Bolivia, fue
promulgadalaley 1670 del BCB en el que se fijo como objetivo econémico principal
procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional, que se
tradujo como la mantencién de una inflacién baja y estable. En este contexto, a partir
de 1996 el BCB comenzd a anunciar a principios de cada ano, un objetivo maximo
de inflacién, que se convirtié en guia de las politicas monetaria y cambiaria. Con el
transcurso del tiempo este limite se redujo gradualmente, con el fin de lograr la
convergencia de la inflacién hacia niveles bajos. (BCB & instituto nacional de
estadistica, 1995)

A lo largo de los aios la politica monetaria de Bolivia se basaba en las condiciones
establecidas por el FMI por el financiamiento dado al pais. Desde 1985 debido a la
hiperinflacién que dej6 a Bolivia en una posicion econémica dificil y se tuvo que
recurrir a los préstamos del Fondo Monetario Internacional (FMI) cuyas condiciones
debian trabajar en conjunto con las politicas monetarias del pais, una de las
recomendaciones mas presente fue la reduccion del gasto publico sobre los
ingresos para la mejora de la posicion de las reservas internacionales

En este periodo los instrumentos de politica monetaria eran limitados y consistian
principalmente en las operaciones de mercado abierto (OMA) en moneda extranjera
(ME) y el encaje legal aplicado principalmente con fines prudenciales, la orientacion
de ambos instrumentos respondia a lineamientos dados por los acuerdos
condicionados con el FMI, pero el desempeio de la politica monetaria no fue el



deseado debido a la elevada dolarizacién tanto en captaciones como en
colocaciones, cuyo aspecto redundaba en una reducida capacidad de llevar a cabo
politica monetarias contraciclica por parte del BCB y también en una baja
contribucién al PIB.

A partir del aiio 2003 el pais presento una economia que se estaba recuperando
paulatinamente mostrando una incremento en el nivel de precios de un 5% hasta el
2006, parte de este incremente se debid a la subvaluacion de la moneda,
generando por la apreciacion de las monedas los socios comerciales, en 2007 la
inflacién volvié a aumentar debido al incremento de la inflacién internacional e
alimentos y combustible, al incremento del ingreso disponible y el consecuente
dinamismo de la demanda agregada, efectos de los fenémenos climatolégicos y el
incremento de las expectativas inflacionarias por la especulacién de los mercados,
el BCB frente a esto implementé politicas dedicadas a retirar la liquides con
operaciones de mercado abierto, incrementando el encaje legal y una gradual
revaluacién de la moneda nacional. (Pete)

A partir del 2006 en el pais se produjo cambios sustanciales en la forma de hacer
politica macroeconémica. En términos del régimen, el objetivo mismo de la politica
monetaria y el mandato asignado al Banco Central fue modificado, cambio planeado
con anterioridad en el plan estratégico institucional del BCB y que recibié una
validacion con el ART 327 de la CPE que dicta lo siguiente: “En el marco de la
politica econémica del Estado, es funcion del Banco Central de Bolivia mantener la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional, para contribuir al
desarrollo econémico y social.” (caribe, 2021estado plurinacional de bolivia)

En la experiencia reciente de Bolivia, se demuestra claramente que el enfoque
heterodoxo asumido desde el 2006 dejo mejores resultados para el pais que en los
periodos posteriores a este ano, mientras que el periodo 1985-2005 se caracterizo
por una baja efectividad en la politica monetaria debido a la elevada dolarizacién de
la economia, a partir del 2006 con un enfoque de tipo heterodoxo en la economia,
se alcanzd tanto un control efectivo de la inflacidon y una mayor soberania monetaria,
de no haberse implementado las mejoras hechas al régimen monetario y de no



haber empleado de forma conjunta una variedad de instrumentos ciertamente el
desempenio de la economia boliviana hubiera resultado mucho mas modesto. (BCB
& instituto nacional de estadistica, 1995)

5.2. MARCO REFERENCIAL.:

Recientemente las autoridades monetarias de diversos paises han
empezado a utilizar indices de condiciones monetarias para ayudar en la toma de
decisiones de politica monetaria; de forma mas decidida en Canada, pero también
en otros paises como Finlandia, Noruega, Portugal, Colombia, Espaia, Nueva
Zelanda y Suecia. También publican este tipo de indices organismos
internacionales como la OCDE y el FMI y algunos agentes privados, para. sus
analisis de la evolucién econémica y financiera de los distintos paises.

5.2.1. EL ICM APLICADO EN PORTUGAL

La formula de ICM mayormente utilizada y como es de esperarse los
componentes principales de esta formula son el tipo de cambio y la tasa de interés,
nos indica que la eleccién de los coeficientes de agresividad es el problema crucial
en la construccion de ICM, este se divide en dos alternativas: ICM dinamico e ICM
estatico y su aplicaciéon en Portugal (Esteves Soares, 2003)

5.2.2. LA ADAPTACION DE ESTA ESTRATEGIA EN COLOMBIA

El aflo 2000, posterior abandono definitivo de la banda cambiaria en
septiembre de 1999, cuando la junta directa del banco de la republica decidié
abandonar su compromiso de defender los limites de la banda cambiaria y
escogié un sistema de libre flotacion del tipo de cambio nominal. Esta decision fue
el resultado de un proceso de flexibilizacién cambiaria que se inicié en 1990
cuando se abandond el esquema que se caracterizé por minidevaluaciones
diarias, seguido de un periodo entre 1991-1993 donde se redujo la base monetaria
y control el ingreso de divisas mediante operaciones de mercados abierto con la
emisién de un titulo llamado Certificado de Cambio. Seguidamente se introdujo el
sistema de banda cambiaria deslizante. En septiembre de 1998 se realizé el

movimiento de la



banda y en junio de 1999 se hizo el desplazamiento y la mayor amplitud de la
misma (Banco de la Republica de Colombia 1999), es por eso que se tiene que
tener muy en cuenta la tasa de interés a corto plazo y tipo de cambio real.

En el caso de Colombia existe poca literatura econémica que habla sobre el
estudio de este fendmeno, existen dos casos muy relevantes, el estudio de Mora
(2000) y el de Gomez y Mesa de la universidad de Antioquia (2007), analizando la
situacién del pais estor estudios pudieron estimar el ICM y analizar la importancia
que tiene las decisiones que se tome por parte de la autoridad monetaria.

Como en todos los Bancos Centrales también en el colombiana la llamada inflacion
objetivo es mantener la estabilidad de precios a largo plazo en la formulacién de la
politica monetaria y este propésito para la sociedad esta basada en tres argumentos:

1. En el largo plazo la inflacién es la anica variable macroeconémica que la
politica monetaria puede afectar.

2. Incluso tasas moderadas de inflacidn son perjudiciales para la eficiencia
econdmicay para el crecimiento. El mantenimiento de una baja y estable tasa
de inflacién es importante probablemente para el cumplimiento de otros

objetivos de la macroeconomia.

3. La creacién de la estabilidad de precios como el objetivo principal a largo
plazo de la politica monetaria.

Este marco ayuda a los responsables de la politica econémica a comunicar
sus intenciones al publico e imponer un cierto grado de responsabilidad y disciplina
sobre el Banco Central y al propio gobierno (Londofio Bedoya, 2010)

Esta estrategia ha sido utilizada con éxito en muchos paises desarrollados como
Alemania, Suiza, Nueva Zelanda, Canada y el Reino Unido, entre otros, y en un
numero creciente de paises menos desarrollados, incluyendo Brasil, Chile, México,
Peru, Polonia, Republica Checa, Sudafrica, Corea del Sur y Tailandia. La tasa de
inflacion objetivo de los bancos centrales en paises que comenzaron su proceso de
desinflacién mas temprano como Nueva Zelanda, Reino Unido, Estados Unidos y



Canada, se encuentra en un rango entre 1 y 3 %. Otros paises que empezaron un
poco mas tarde y que no se encuentran dentro del grupo de 4 Alemania y Suiza son
considerados como los precursores de la Inflacion Objetivo segun Bernanke (2001)
16 paises industrializados como Chile o Israel también han alcanzado niveles
alrededor del mismo rango de inflacién objetivo (1 y 3%). Otros paises como
Colombia y Sudafrica se encuentran en un proceso de desinflacion y sus metas de
inflacién estan aun en rangos entre 3 y 6%.

En Colombia dicha estrategia se viene implementando, por la Junta Directiva del
Banco de la Republica, desde el afio 2000. Dandole al Banco la posibilidad de actuar
sobre otras variables, ademas de los agregados monetarios, que considere
importantes para cumplir su objetivo de inflacién; una de las variables a la que hace
seguimiento es la brecha del producto. Esta estructura ha contribuido a la
estabilidad macroeconémica mediante el control de la politica monetaria con la tasa
de interés nominal como instrumento. El mayor reto para el Banco de la Republica
ha sido mantener la inflacién de un solo digito en un ambiente de crecimiento.
(Giraldo, 2007)

5.2.3. EL INDICE DECONDICIONES MONETARIAS APLICADO EN UNA
ECONOMIA PARCIALMENTE DOLARIZADA: PERU

En Peru que se trata de una economia parcialmente dolarizada se formulara
el ICM con algunos ajustes, que supone que tanto un alza en la tasa de interés como
una apreciacién del tipo de cambio real son necesariamente recesivos. Primero, una
devaluacion del tipo de cambio real puede ser recesivo, porque el efecto hoja de
balance puede primar sobre el efecto competitividad. En segundo lugar, los
movimientos en la tasa de interés en moneda extranjera, impulsadas por los
cambios en la tasa de encaje por depésitos en esta moneda, pueden determinar
también la posicion de la politica monetaria.

Las particularidades de la economia peruana estan asociadas a la importancia de
los bancos en la intermediaciéon financiera y la dolarizacion parcial de dicha
intermediaciéon. En primer lugar, la intermediaciéon esta todavia dominada por las
sociedades de depésito, las cuales, a su vez, estan dominados por los bancos. En



el Per(, el mercado de capitales todavia no tiene la importancia macroeconémica
que tiene en otros paises. En segundo lugar, la intermediaciéon financiera esta
parcialmente dolarizada, mas del 40 por ciento de la deuda de las empresas con el
sistema financiero estd en moneda extranjera (BCRP 2016). La dolarizacion puede
provocar un descalce de monedas en los balances de firmas y familias, un efecto
hoja de balance, en donde un alza del tipo de cambio real puede tener efectos
recesivos.

En una economia como la de Per(, un alza de tipo de cambio real, ademas del efecto
competitividad se genera un efecto hoja de balance, este efecto se da cuando se
cumplen las condiciones del mercado de créditos en la amplificacién de choques de
demanda agregada (Mendoza, Cermeiio, & Ganiko, 2016)

5.2.4. BANCO DE PORTUGAL/BOLETIN ECONOMICO:

El indice de condiciones monetarias a pesar que a menudo se lo considera
como una medida de los cambios en el grado de rigidez de la politica monetaria
quiere decir el efecto que tendran las decisiones que se tome de la politica
monetaria para la produccion y sobre el control de la inflacién.

El indice de condiciones monetarias utiliza el tipo de cambio real y la tasa de interés
a corto plazo, se calcula mediante un periodo base con un valor igual a cero o cien,
este periodo base debera reflejar donde las condiciones monetarias son neutrales
la formula es de la siguiente manera:

ICM, = B(r: —719) + v(q: — q0)

Donder es la tasa de interés a corto plazo, q es el tipo de cambio. Los pesos de la
tasa de interés (B) y la tasa de cambio (y) son equivalentes prestado a uno.

En un momento dado los cambios a corto plazo que se presenten en el tipo de
cambio y en la tasa de interés pueden llegar a tener un efecto en la misma direccion
0 en direcciones opuestas.

Algunos bancos centrales, en particular en el Banco de Canada y en el Banco de
las Reservas de Nueva Zelanda, que siguen el objetivo principal de la politica
monetaria utilizando al Indice de Condiciones Monetarias como una entrada



adicional, indicador para la orientacion de la politica monetaria, considerado como
un indicador expost, 0 como un indicador principal para la inflacién.

Ademas de los bancos centrales, varios organismos internacionales e instituciones
financieras privadas calculan y publican el indice de Condiciones Monetarias y los
utilizan en el analisis de cuestiones de politica monetaria.

La ventaja del indice de condiciones monetarias radica en que es un indicador
resumido de la consecuencias monetarias y financieras, es simple de seguir y facil
de entender. EI ICM se ha utilizado con diferentes propésitos y construido en formas
alternativas, que pueden dar lugar a malentendidos con respecto a la manera en
que debe ser interpretado.

La interpretacion de los movimientos del ICM tienen que ser coherentes con la
manera en la que fue construido asi tendremos los correctos datos sobre las
condiciones financieras que se estén evaluando y el tiempo de respuesta de la
politica monetaria. (Esteves Soares, 2003)

5.2.5. ESTIMACION DE PESOS PARA EL INDICE DE CONDICIONES
MONETARIAS DE ALBANIA.

El objetivo de este estudio es evaluar los pesos relativos de los tipos de
cambio real y de los tipos de interés reales en el caso de Albania. La metodologia
que se utilizo es de los minimos cuadrados ordinales y considero datos desde el
afo 1998 hasta el 2008.

El indice de condiciones monetarias fue introducido por primera vez por el Banco
Central de Canada, fue utilizado por muchas otras instituciones adicionalmente,
para poder interpretar la orientacion de la politica monetarias y el efecto que tiene
en la economia, el indice de Condiciones Monetarias considera a los cambios en
los tipos de cambio y de interés expresados en términos reales. Este indice tiene
como objetivo brindar informacién sobre las condiciones monetarias, si es que a
sido “aflojada” o “apretada”. Este indice resume en un solo nimero la presion que
la politica monetaria esta ejerciendo en cualquier momento de la economia y por lo
tanto sobre el control de la inflacion.



Gracias a la tasa de interés y la tasa de cambio la politica monetaria del pais puede
controlar la actividad econémica y el control de la inflacion. Esto dos componentes
del indice no necesariamente afectan a la economia en la misma direccidn, el tipo
de cambio puede ser “aflojada” y la tasa de interés ser "apretada” y viceversa.
Considerando que estas dos variables son las que nos ayudaran a determinar el
indice de condiciones monetarias, la mas importante de las dos es latasa de interés
ya que esta se considera como la variable independiente (exdgena), mientras que
la tasa de cambio responde a la tasa de interés asi es considerada la variable
dependiente (endégena), un ejemplo es que tasas de interés mas bajas tienden a
generar bajos rendimientos en la politica monetaria y por consiguiente tipos de
cambio mas débiles. Un aumento en cualquiera de estas variables genera una
desaceleracién en el crecimiento y una disminucion en la inflacién, asi una
disminucién de la tasa de interés o de la tasa de cambio estimula la economia.

El indice de Condiciones Monetarias se calcula de la siguiente manera:
ICMt = Bl(l - lb) + Be(e - eb)

Donde 6; representa los pesos de las tasas de interés y 6, representa los
pesos de la tasa de cambio.

En indice de condiciones monetarias en el caso de Albania se estimé en 1.82;
1, lo que significa que el efecto de una depreciacién del tipo de cambio de 1,82
puntos porcentuales puede compensarse con un aumento de un punto porcentual
en la tasa de interés. Como todo indice de condiciones monetarias se lo estima en
un periodo base y en el caso de Albania fue en septiembre del 2000.

La férmula del ICM para Albania sera la siguiente:
ICM, = 3.8 (realTB —realTB,) + (REER — REERy)
Donde;
o realTB es la tasa de interés real del tesoro

e realTB, es la tasa de interés real del tesoro en el afio
base

o REER es el tipo de cambio real efectivo



e REERD es el tipo de cambio real efectivo en el aiio base

e 3.8 represente el valor obtenido de la relacién entre los coeficientes de las
tasas reales de letras del tesoro y los coeficientes de la tasa de cambio real.

En resultado del ICM es de 3.8 lo que implica que el efecto de una depreciacion del
tipo de cambio en 3,8 puntos porcentuales se compensa con un punto porcentual
de la tasa de interés.

Se concluye que el indice de condiciones monetarias representa una herramienta
operativa en la conducta de la politica monetaria ya que evalta el impacto de la
politica monetaria que se implementa por Bancos Centrales sobre las evoluciones
de los ciclos econémicos.

Se estimé la relacion de los pesos en el Indice de Condiciones Monetarias
proponiendo una nueva metodologia basada en minimos cuadrados, asi se estimé
el valor del indice como 3.868: 1, o que implica que el efecto de una depreciacion
del tipo de cambio por 3.8 puntos porcentuales se compensan con un aumento de
un punto porcentual en la tasa de interés. (Loufir & Kodra, 2011)

5.2.6.INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS PARA HONG KONG:

Los indices de condiciones monetarias se utilizan cada vez mas para el analisis
sobre las politicas monetarias de un pais y su efecto en la economia, este indice se
calcula ponderando la suma de las tasas de interés y las tasas de cambio en
términos reales. Este articulo presenta el indice de condiciones monetarias para
Hong Kong.

Se necesita de mucho cuidado al momento de implementar este indice, ya que esta
sujeto a una serie de advertencias como margenes de error que se deben
considerar al momento de su calculo que se basan en modelos.

El indice de condiciones monetarias utiliza una combinacién ponderada de dos tipos
de herramientas, las tasas de interés y las tasas de cambios en términos reales,
utilizado para determinar la postura de las politicas monetarias, sin embargo han
sido cada vez mas notorios los problemas del uso del indice de condiciones



monetarias principalmente porque el intercambio de tasas se ven afectadas por
diferentes variables y no solo de la politica monetaria asi, se utiliza también el indice
de condiciones monetarias como un indicador de condiciones financieras.

Se realizaron diversos estudios sobre el indice de Condiciones Monetarias en las
economias asiaticas y entre esas esta Hong Kong. debido al tipo de cambio variable
que este pais usa, las tasas de interés tienden a seguir sus contra partes en los
estados unidos, ademas los movimientos en el tipo de cambio efectivo también son
exogenas, determinada por cambios en los tipos de cambio del pais frente al délar,
es por eso que al indice de condiciones monetarias se lo toma como un indicador
de condiciones financieras mas que una medida de la postura de la politica
monetaria.

El indice de condiciones monetarias nos ayudara a obtener una visién mas clara del
comportamiento de las tasas de interés y de los tipos de cambio, de esta manera
se podra ver la importancia de los cambios financieros de manera integrada. En el
caso de Hong Kong es muy importante considerar los precios de los activos y el
costo de capital del usuario para alguna inversion empresarial ya que las tasas de

interés real influyen en el gasto.

El indice de condiciones monetarias primeramente fue utilizado como una medida
de las condiciones financieras para pequenas economias abiertas y con un tipo de
cambio flexible asi, la politica monetaria funciona a través de las tasas de interés y
de las tasas de cambio, en Hong Kong debido a que tienen tipo de cambio flexibles
las tasas de interior tienden a seguir a las de Estados Unidos. Este indice es dtil
para Hong Kong ya que teniendo en cuenta que el délar de Hong Kong esta
vinculado al délar de estados unidos, sus tipos de cambio frente a sus socios
comerciales, si la moneda de otro pais asiatico se devalia el délar de Hong Kong
se aprecia.

Para la construccion de este indice se tendra que conocer una medida de la tasa de
interés real y del tipo de cambio real efectivo con sus pesos relativos
respectivamente. El indice de condiciones monetarias en el afio 1998 presento un
crecimiento lo que indica que se incrementé tanto la tasa de interés como el tipo de



cambio real relativo (REER), posterior a este aio el ICM cayo lo que nos dice que
existi6 una flexibilizacion de las condiciones financieras hasta el afio 2000 se
produjo una disminucion de 8 puntos porcentuales, esta disminucién fue provocada
en su mayoria por la disminucién de las tasas de interés real resultado de una caida
del REER pero en mucho menor peso. (Monetary Authority, 2000)

5.3. MARCO CONCEPTUAL:

Muchos paises en especial en Canada han decidido utilizar los indices de
condiciones monetarias como guia sobre las decisiones en las politicas monetarias
que un pais vaya a tomar, este tipo de indice no lo publican solamente los Bancos
Centrales, sino que también lo hacen organismos internacionales como la FMI o la
OCDE. En lo general este indice utiliza las medidas de las tasas de interés y de los
tipos de cambio en términos reales y sus correspondientes pesos en un periodo de
tiempo base, estas dos herramientas tienen a tener relaciones inversas ya que un
aumento en los tipos de interés y/o una depreciacion del tipo de cambio supondrian
un aumento en el indice de condiciones monetarias y viceversa. Este indice de
condiciones monetarias recogera toda la informacién que el tipo de cambio y la tasa
de interés den de la economia y con eso se podra observar el comportamiento de
la economia y posteriormente tomar decisiones restrictivas o laxas. El buen
funcionamiento que tenga el indice de condiciones monetarias dependera de las
ponderaciones que se utilicen para su construccion.

Todo Banco Central necesita un sistema que indique el resultado de las decisiones
de politica monetaria que se efectuaron sobre la economiay que por lo tanto faciliten
la orientacién y direcciéon de la misma politica monetaria para el cumplimiento de los
objetivos, esto era lo que afinales de los 70 se conocia como “el problema del
indicador’, el problema de encontrar una variable 0 una serie de variables que
puedan describir de forma correcta el efecto de la politica monetaria.

La necesidad de contar con variables confiables para poder determinar cuales seran
las decisiones que se tomen sobren las direcciones futuras de la manera de actuar
de la politca monetaria del pais hizo que Brunner y Meltzer a proponer la



elaboracion de un indice que pueda resumir el efecto de la politica monetarias sobre
la economia, dicho indice se lo expresa de la siguiente manera:

du dy1 ! du (dy !
=5 ) e
dy; \dxa) “* * dy, \dxa dxa
Siendo la funcién de utilidad social, Y1 e Y2 son variables enddgenas, por ejemplo,

precios y producto real y XA es el vector de variables que reflejan las operaciones
de politica monetaria.

Para hacer este indicador es necesario que ademas de conocer la funcién de
utilidad social, debemos saber de las ponderaciones necesarias para agregar las
distintas variables a través de las cuales se instrumentan las decisiones de politica
monetaria, dicha ponderacién depende de las derivadas dy1/dxa y dy2/dxa, que
recogen el impacto marginal sobre las variables endégenas de cambios en las
variables instrumentales, para obtenerlas es preciso tener un conocimiento sobre
las relaciones estructurales de la economia, sin embargo muchas veces en la
practica esto ocurre en muy pocas ocasiones, pero los autores defienden su postura
argumentando que era posible conocer con bastante precision el valor de ciertos
parametros estructurales de los que dependen las derivadas dy1/dxa y dy2/dxa. Es
por eso que propusieran como estrategia para seleccionar el indice aquella que
minimice el grado de conocimiento incompleto de la estructura de la economia en
el que, seglin ellos, un indicador de estas caracteristicas podria ser de utilidad para
un Banco Central. Pero el uso de los indices de condiciones monetarias actualmente
dista mucho de la postura de estos autores, su uso fue ejecutado por paises como
Canada, Nueva Zelanda, Noruega y Filipinas, contando con algunos organismos
internacionales, los indices de condiciones monetarias son indicadores de las
condiciones monetarias efectivas que tienen efecto en una economia, cuyos
origenes pueden estar en decisiones de politica monetaria, en shocks de caracter
exbgeno o en la propia respuesta del tipo de cambio y del tipo de interés a las
fluctuaciones en el nivel de precios y en la actividad econémica.

El objetivo que perseguia el Banco Central de Canada con la implementacion del
indice de condiciones monetaria fue reflejar de forma sintética la evolucién de los



precios de las tasas de interés y de los tipos de cambio de esta manera se pretendia
responder a dos tipos de problemas. Uno se intentaba subsanar la insuficiencia de
los tipos de interés a corto plazo para proporcionar informacién sobre las
condiciones monetarias que afectan en la economia con tipo de cambio flexible,
dado que dichas condiciones también se manifiestan a través de fluctuaciones del
tipo de cambio los cuales tienen una mayor fuerza y se manifiestan en sentido
contraria a la otra variable, Por otra parte, en la medida que el tipo de cambio refleja
movimientos autbnomos, no inducidos por la actuacién de la autoridad monetaria, y
que pueden considerarse indeseables para la consecucion de los objetivos finales,
el ICM avisade estas situaciones y de la necesidad de adoptar algun tipo de accion
compensatoria. el ICM aumenta es porque las condiciones se han hecho mas
restrictivas; bien porque aumenten tanto el tipo de interés real como el tipo de
cambio real, o bien porque el aumento de uno de ellos compensa la disminucién del
otro.

Las variaciones que se registran en el Indice de Condiciones Monetarias no se
registran como interpretaciones generales para aplicarlas en las direcciones que
tenga que tomar la politica monetaria ya que existen otros factores que tienen
incidencia en su evolucion, por ejemplo una politica fiscal expansiva que den una
imagen de no sostenibilidad a los inversores, provocando asi una depreciacion del
tipo de cambio, como consecuencia se producira variaciones en el Indice de
Condiciones Monetarias sin modificar la politica monetaria. De igual manera
variaciones en las expectativas de los agentes y en la evolucion de la economia de
los principales paises extranjeros pueden afectar también el indice de Condiciones
Monetarias mediante alteraciones del tipo de cambio, también se dice que una
autoridad monetaria podria contrarrestar las variaciones no deseadas del ICM
mediante movimientos de los tipos de interés, es asi que este indice se lo considera
un indicador de la politica monetaria.

Una mayor relajaciéon de las condiciones monetarias causaria una depreciacion di
tipo de cambio lo que ocasionara efectos en la demanda agregada y sobre el nivel
de los precios en cuanto a su crecimiento en otras palabras el control de la inflacion.



El ICM tiene ciertas limitaciones ay que no se incorpora mecanismos que tienen que
ver con las condiciones financieras en una economia las cuales pueden tener mayor
incidencia he importancia que los tipos de interés y tipos de cambio. Aun el indice
de condiciones monetarias es considera una herramienta que permite sintetizar y
facilitar el andlisis de la situacién econémica de un pais.

Este indice se empez6 a utilizar por los Bancos Centrales como un orientador del
control de la inflacién, cada Banco utiliza el indice de una manera diferente, por
ejemplo, para el Banco de Noruega y de Finlandia el indice brinda informacion
acerca de las condiciones monetarias de cada uno de estos paises, el Banco de
Suecia lo emplea Unicamente como un indicador de la influencia de las condiciones
monetarias sobre la demanda agregada.

En el caso de Canada el ICM ayuda sobre su objetivo de inflacién a medio plazo, el
funcionamiento se basa en fijar un objetivo de inflaciéon de seis a ocho trimestres por
adelantado, tiempo suficiente en el que la politica monetaria puede efectuar
acciones correspondientes si es que la tasa de inflacion se fuera alejando del
objetivo planteado. Al momento de proyectar la inflacién se considera la evolucién
de las variables de tipo de cambio y el de tipo de interés en términos reales, se
obtendran proyecciones de inflacién diferentes para cada una de ellas utilizando
sendas y existirdn una serie de combinaciones de estas sendas para llegar al
objetivo deseado, puesto que, por sus efectos sobre la inflacion futura, ambas
variables son sustitutivas entre si.

El indice de Condiciones Monetarias recoge esta denominada sustituibilidad cuando
se pondera ambas varias de 6 a 8 trimestres después, existira una Gnica senda del
ICM compatible con el objetivo de inflacion, esta es la que actia como objetivo de la
politica monetaria Es decir, en su gestion diaria, el banco central modifica sus
instrumentos (oferta de liquidez a las entidades financieras) de forma que la
evolucién observada del ICM se ajuste a la senda compatible con su objetivo final de
inflacion y con la evolucion prevista del resto de variables explicativas. Los
resultados que nos dé el indice de Condiciones Monetarias mediante su evolucién
seran diferentes de acuerda al objetivo de inflacion que al que se quiera llegar.



En este sentido se tiene un esquema de dos etapas:

En la primera etapa se fija la senda que queremos que siga el ICM y que, por
supuesto este sea compatible con el objetivo final al que quiere llegar la politica
monetaria, luego se hara la seleccion de los instrumentos que se vayan a utilizar, es
decir que el indice de condiciones actia como un objetivo intermedio entre el
objetivo final y los instrumentos, sin embargo existen ciertas diferencias como para
clasificarlo como un objetivo intermedio, ya que no constituye un anclaje valido para
la economia ya no poco probable que exista una relacién estable a mediano y a
largo plazo entre el nivel del indice y el nivel de los precios o de la tasa de inflacion,
y esta es una condiciéon importante para que una variable pueda desempeiiar el
papel de objetivo intermedio de la politica monetaria.

Por otro lado, mientras que los objetivos intermedios suelen ser anuales como las
cantidades de dinero, el ICM es un indice de corto plazo ya que depende de la
evolucién de las otras variables, al momento en exista informacién de que estas
variables se estan desviando significativamente diferente a la evolucién prevista, el
objetivo del ICM debe cambiar. Por otro la informacién que nos brindan las variables

no son constantes, sino que se producen periodos mas largos como ser mensuales
o trimestrales, mientras que la instrumentacién monetaria es diaria.

El esquema de actuacion mas habitual en otros bancos centrales con objetivos de
inflacion consiste en fijar un nivel del tipo de interés de mercado a corto plazo
compatible con el objetivo final, dada la evolucidn prevista del resto de variables
explicativas, incluido el tipo de cambio. Esto puede interpretarse como un caso en
el que el papel de objetivo operativo lo juega en exclusiva el tipo de interés a corto
plazo. Por el contrario, con el ICM como objetivo operativo, el banco central tiene
en cuenta que, por ejemplo, modificaciones en la politica monetaria tienen efectos
tanto a través de variaciones en los tipos de interés de mercado como de
variaciones en los tipos de cambio. De esta forma se evita el riesgo, que existiria si
no se tienen en cuenta los movimientos del tipo de cambio, de llevar a cabo politicas
excesivamente expansivas 0 excesivamente restrictivas.



En primer lugar, desviaciones en el tipo de cambio pueden ser puramente
transitorias a corto plazo, ya que hablamos de una variable con bastante volatilidad
lo que sera mas dificil identificar las tendencias durares y estas son las Unicas que
pueden tener efectos sobre el objetivo a mediano plazo de la politica monetaria, lo
que significa que responder automaticamente a los movimiento de los tipos de
cambio a cortoplazo implicara una excesiva volatilidad en los tipos de interés a corto
plazo y una mayor dificultad para dar sefales claras a los agentes econdémicos.

En segundo lugar, la respuesta automatica a una variacién persistente del tipo de
cambio puede no ser optima si esta va a acompainada de un efecto de signo
contrario sobre la variable objetivo final. Por ejemplo una apreciacion de tipo de
cambio viene de una mayor fortaleza de la demanda agregada o de una mejora en
la relacién real de intercambio de equilibrio. Por el contrario se da un exceso de
actividad en la economia que pueden llevar a efectos inflacionarios a medio plazo
por lo que no es conveniente contrarrestar el efecto contractivo de la apreciacién
del tipo de cambio reduciendo los tipos de interés.

En definitiva, la respuesta a movimientos en el tipo de cambio no ' puede ser
automatica. Queda entonces la duda de en qué medida el tipo de cambio debe tener
una funcién de respuesta diferenciada frente al resto de variables explicativas de la
inflacién. En la practica, puesto que una politica monetaria disefiada para controlar
la tasa de inflacion respondera ante desviaciones del tipo de cambio que puedan
poner en peligro los objetivos, parece que las diferencias entre considerar un
objetivo operativo en términos del ICM o del tipo de interés a corto plazo, seran muy
pequenas.

Cuando hablamos de un indicador adelantado nos referimos a una variable que a
medida que va avanzando contiene informacién acerca de la evolucion futura de la
variable o de las variables que pretendemos controlar y que por ende eso nos
permite dar una respuesta con el tiempo con relacion de lo que queremos lograr, es
asi que decimos que el mejor indicador predictivo es aquel que se basara en toda
la evolucién de la informacién relevante que nos de la variable de estudio, hablando
de modelos econométricos, cuando estos se basan en mucha informacién suelen



presentar riesgos de sobreajuste muestra y por lo tanto, se generara una
inestabilidad post muestral de los parametros, y cuando los modelos econométricos
no toman en cuenta la suficiente informacion entonces estan ignorando informacion
relevando y generandose sesgos.

En la medida en que el indice de Condiciones Monetarias recoja adecuadamente
en efecto cobre la variable que queremos controlar que en la mayoria de los casos
es la inflacién con variaciones en los tipos de cambio y en los tipos de interés, este
indice se lo podra considerar como un indicador adelantado, y la evolucién del ICM
dependera de la evolucién futura de las tasas de crecimiento de la inflacion, pero
eso no garantiza la existencia de una relacion estable del ICM con las tasas de
crecimiento del producto y de los precios en un periodo de tiempo. También
podemos tener en cuenta una serie de variables que no son menos importantes
como perturbaciones de oferta o la direccion que tome la politica fiscal que pueden
afectar en el resultado.

En resumen, podemos decir que el indice de Condiciones Monetarias como objetivo
operativo ayuda a hacer mas evidente cuando se necesitara contrarrestar algunas
tendencias que tenga el tipo de cambio incompatibles con el objetivo que seguimos,
y tenemos que considerar que se da otro tratamiento al tipo de cambio frente a otros
factores explicativos. Por otro lado el indice de Condiciones Monetarias puede tener
una contribucién muy importante a las condiciones monetarias en un momento
dado, con relacién a las variables que son objetivo final de la politica monetaria lo
que nos ayudaria a explicar y analizar la perspectivas del crecimiento econémico y
de la inflacién futura, sin embargo esto no condiciona a que exista una relacién
empirica estable entre el ICM y el crecimiento econdmico o la inflaciéon, y como un
indicador adelantado se tomara en cuenta la sensibilidad del indice a determinados
supuestos sean estas variables reales 0 nominales y también el grado de
incertidumbre en torno a las ponderaciones que se utilizaran.

ELABORACION DE UN iNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS

Para elaborar el ICM se realiza una suma ponderada de las variables a considerar,
de acuerdo con una serie de criterios que nos daran contenido informativo sobre



dichas variables, asi el movimiento de cada una de las variables que nos indique si
existen endurecimientos o relajamientos de la situacibn monetaria se daran
reflejados en una variacién del ICM y esta sera proporcional a la ponderaciéon de
dichas variables.

Cuando se elabora el indice de condiciones monetarias se distinguen varias etapas.

Eleccién de variables:

Las variables que se deben elegir deben ser informativas sobre el grado de
restriccidon monetaria que existe en la economia y cuyos movimientos tienen que
ser facil de interpretar, y que puedan construirse con facilidad, estas variables
pueden variar entre paises de acuerdo a como esta su estructura econémica y
muy en particular en cdmo es su mecanismo de transmision de las condiciones
monetarias, pero hay algunas variables cuya inclusién en un indice de Condiciones
Monetarias podrian considerarse razonables en cualquier pais como los tipos de
interés y el tipo de cambio.

Otra cuestion importante en lo que es la determinacion de las variables es tener en
cuenta si es nominal o real, se podria justificar utilizar un indice de condiciones
monetarias nominal para un analisis de periodos cortos porque existe mayor
tardanza en la publicacion de indices de precios y costos, frente a la disponibilidad
inmediata de los tipos de interés y tipos de cambio nominales. Y también porque por
la habitual ausencia de fluctuaciones bruscas de los indices de precios y de la tasa
de inflacién en el corto plazo, lo que hace que, para horizontes temporales cortos,
el mensaje que se obtenga de la evolucién de los ICM reales y nominales no sea
sustancialmente distinto. En resumen, la opcién mas razonable es utilizar variables
en términos reales, y usar nominales solo para el lapso de tiempo en que no se
disponga de los datos sobre precios necesarios para deflactarlas.

La forma de incorporar las variables en el ICM:

Una vez determinadas las variables que van a formar parte del indice, tenemos
que decidir como las vamos a incorporar y por lo general se hacen en
desviaciones respecto a una base de tiempo calculada en variacién porcentual
para el caso de tipo de cambio y de modo como diferencia para el tipo de interés.
El motivo es



porque ambas variables intervienen de manera diferente en los modelos
econométricos que se utilizan.

Si el indice de Condiciones Monetarias en un determinado pais es mas alto
en comparacion de otro pais no implica necesariamente que las condiciones
monetarias del primer pais sean mas restrictivas que la segunda, para esto
seria necesario que las situaciones monetarias de ambos paises sean
similares, tampoco podremos determinar con seguridad si sus condiciones
monetarias son similares en un momento determinado.

5.3.1. PONDERACION:

Esta es la Ultima etapa del proceso de elaboracion del ICM, la ponderacion
que utilizaremos de cada variable tiene que reflejar de la manera mas precisa
posible la influencia relativa de cada variable incorporada por el ICM sobre las
variables objetivo de la politica econdmica (crecimiento econémico e inflacién)

tomando en cuenta que la inflacién es una variable objetivo muy importante para
cualquier Banco Central, es razonable ponderar las variables del ICM sobre la
inflacion, bien sea de forma indirecta, a través de sus efectos sobre la demanda
agregada, o de forma directa, a través de sus efectos sobre el nivel de precios.

En algunos paises, como Canada o Suecia, el ICM utilizado por el banco central se
construye exclusivamente sobre la base de los efectos relativos de los tipos de
interés y de cambio en la demanda agregada. La hipétesis subyacente es que
solamente el efecto indirecto de esas variables, a través de la presion de la
demanda, genera variaciones permanentes en la tasa de inflacién. Por el contrario,
los efectos directos se consideran variaciones en el nivel de precios, que afectan de
forma transitoria a la tasa de inflacién pero que no necesariamente generan una
variacion permanente de la misma. Puesto que el objetivo de la autoridad monetaria
es alcanzar un crecimiento moderado de los precios en el medio y largo plazo, esto
seria compatible con- desviaciones transitorias derivadas de ajustes en los precios
relativos.

Si, por el contrario, las variaciones transitorias de la inflacion, derivadas del efecto
directo del tipo de cambio, se incorporan a las expectativas de inflacion de los



agentes y, con ello, al proceso de formacién de salarios y rentas empresariales, dicha
variacion transitoria tendera a convertirse en permanente. El problema que surge es
que las ponderaciones que se deben asignar a las variables con desconocidas y por
lo tanto deben estimarse, el procedimiento habitual para las estimaciones de las
ponderaciones ha sido el uso de distintos modelos econométricos. El mas utilizado
es un modelo estructural reducido a dos ecuaciones, una es para determinar la
demanda agregada y otra para la determinacién de los precios. Para la demanda
agregada las tasas de crecimiento de esta se hacen depender de un conjunto de
variables fiscales, internacionales y de tipo de cambio y tipo de interés reales. Para la
determinacién de los precios, la tasa de inflacién se determina en funcién de las
expectativas sobre la misma basada en informacién pasada, del efecto directo de
variaciones en el tipo de cambio y del efecto de la presion de la demanda. Los
efectos del tipo de cambio real y del tipo de interés real pueden calibrarse mediante
la simulacién de modelos econométricos mas complejos 0 mediante la estimacién de
modelos VAR.

5.4. MARCO LEGAL:

El articulo 327 del CPE, dice que El Banco Central de Bolivia es una
institucién de derecho publico, con personalidad juridica y patrimonio propio. Tiene
autonomia en la gestion administrativa y técnica. En el marco de la politica
econdémica del Estado, es funcion del Banco Central de Bolivia mantener la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo

econémico y social.



6.- DISENO METODOLOGICO:

6.1. ALCANCE DE LA INVESTIGACION:

El presente trabajo es de tipo correlacional debido a que se quiere conocer
el grado del efecto que tienen las politicas monetarias implementadas por el Banco
Central de Bolivia (BCB) sobre el control de la inflacion mediante el indice de
Condiciones Monetarias (ICM).

La correlacién es negativa, al implementar una politica expansiva la inflacién
disminuira, si por el contrario se implementa una politica monetaria restrictiva la
inflacién subira.

Tomando en cuenta que es una investigacion de tipo correlacional, en cierta manera
lo que este trabajo dara es un valor explicativo ya que al conocer el efecto que tienen
las politicas monetarias sobre el control de la inflacion, se estaria aportando
informacién explicativa.

La investigacion no presenta una correlacién espuria.

6.2. DELIMITACION:
6.2.1. TEMPORAL:

Longitudinal de tendencia ya que se estudia cambios a través del tiempo.
6.2.2. ESPACIAL:

La elaboraciéon del trabajo se realiza en el departamento de La Paz, pero la
investigacion sera sobre informacién recaudada que engloba a todo el pais de
Bolivia.

6.3. SUJETO DE INVESTIGACION:

En este caso los sujetos de investigacion sera el Banco Central de Bolivia.



6.4. HIPOTESIS:

La investigacion presenta una hipétesis de tipo causal bivariado, ya que una de las
variables es la causa y la otra es el efecto.

HIPOTESIS:

la posicién expansiva o contractiva de la politica monetaria resumida en el indice de
condiciones monetarias continué de forma contra ciclica con respecto a la brecha
inflacionaria comprobando asi el cumplimiento de la funcién del banco central en el
ano 2021

6.5. VARIABLES:

¢ brecha inflacionaria (variable endégena)
e posicidn expansiva o contractiva de la pm. (variable exégena)



6.6. OPERACIONALIZACION DE VARIABLES.

VARIABLE DEFINICION CONCEPTUAL DIMENSIONES INDICADORES INSTRUMENTO
Documental
Entrevista
Inflacién observada Inflacién observada
labrechainflacionaria en este caso
N . seralainflacion observada menos la
Brecha 'nﬂaClona"a' onflaicon tendencial o inflacion meta Documental
optenida mediante filtros Entrevista

inflacion tendendial o estructural

Inflacién meta o también puede ser la

Inflacdidn meta del BCB o obtenidoa a
través de filtros

POSICION
EXPANSIVA O
CONTRACTIVA de
la POLITICA
MONETARIA

la posicion de la politica monetaria
sera expansiva o contractiva
dependiendo del analisis y del
resultado del conjunto de los
instrumentos de politica (politica

monetaria y comabiaria) que se utilice

en el banco central

poilticamonetaria,desviaciones de
tasa de interes real

obtencion de ponderadores bajo
modelos macroeconometricos
estructurales.

Bolivianlzacion, Emisiones,
OMAs, M'3,encaje legal
requerido, encaje legal

constituido, inflacion a 12 meses,
variacion del tipo de cambio de
venta.

modelos macroeconometricos
estructurales (metodo
generalizado de momentos,
estimacion recursiva).

Entrevista

resultado numerico, graficas

ICM

Entrevista

politica cambiaria, desviaciones de
tipo de cambio

obtencion de ponderadores bajo
modelos macroeconometricos
estructurales.

spread cambiario, tipo de cambio
nominal

modelos macroeconometricos
estructurales (metodo
generalizado de momentos,
estimadon recursiva).

Entrevista

resultado numerico, graficas

IC™M

Entrevista

6.7. ENFOQUE DE LA INVESTIGACION:

El enfoque de la investigacion sera mixto, es decir cualitativo y cuantitativo.

6.8. DISENO DE LA INVESTIGACION:

Se ha determinado que la investigacion presenta un diseno de tipo no experimental

longitudinal de tendencia y correlacional-causal, ya que el estudio no presenta

ninguna forma de manipulacién en las variables, se presenta una recolecciéon de



datos a través del tiempo y existe un vinculo entre variables en funcién de una
relacién causa-efecto en un determinado momento.

6.9. UNIVERSO:
El universo estara constituido por el Banco Central de Bolivia.

Datos de los instrumentos de politica monetaria

6.10. MUESTRA:

La muestra sera no probabilistica ya que la seleccion se hara orientada por las
caracteristicas de la investigacion. La muestra seran los datos historicos de los
instrumentos de politica monetaria desde enero del 2000 hasta diciembre del 2021

6.11 UNIDAD DE OBSERVACION:

La unidad de analisis seran los datos que se recolectaran de la pagina del Banco
Central de Bolivia.

6.12. METODOS Y TECNICAS DE INVESTIGACION:
La investigacion tiene un método légico inductivo....

Las técnicas de investigacion utilizadas seran:

e Técnica documental: se recolectd literatura econdmica relevante y de apoyo
para la elaboracién de la investigacion.

e Entrevista.

6.13. PROCEDIMIENTO DE LA INVESTIGACION:

> Se busco en la literatura econémica toda aquella documentacién que tenga
la funcién de respaldo para la pregunta de investigacion seleccionada, y para
los objetivos, tanto general como especificos.

> Se implementaron como ejemplo casos similares o iguales sobre el trabajo

de investigacién de otros paises como respaldo.



> La parte metodolégica fue realizada de acuerdo a correspondencia de tipo
de estudio, hipétesis y disefio de investigacion

> Las herramientas fueron seleccionadas de acuerdo al nivel de utilidad para
poder respaldar la investigacion.

> Las entrevistas se realizaron via virtual con la intencién de recolectar
informacién con respecto a puntos de vista sobre a la utilidad de la
investigacion, posteriormente se realizara la transcripcion de dichas
entrevistas.

7.- MARCO PRACTICO

En el caso de Bolivia y en el marco de la heterodoxia adoptada, la politica monetaria
utiliza diferentes instrumentos entre ellos se hace uso activo de su politica cambiaria
en el marco del régimen administrado tipo crawling peg con el que se opera dos
herramientas de politica cambiaria principales: tipo de cambio nominal y el spread
cambiario.

Bajo este principio en el caso boliviano es necesario contar con un ICM (indice de
condiciones monetarias) para evaluar la postura de la politica monetaria que emite
el ente emisor en la blsqueda de cumplir con sus objetivos y asi cumplir con su
funcién como banco central.

Ya que la construccién del ICM para Bolivia no tiene una orientacién ortodoxa dicho
indicador se construy6 utilizando los siguientes instrumentos:

e Manejo de politica cambiaria, con modificaciones hacia la apreciaciéon o
depreciacion de la moneda nacional.

e Control de la emisién monetaria, a través de fijar metas al crédito interno Neto
(CINy RIN).

e La OMA en moneda nacional (MN), principal instrumento de regulacién
monetaria que se fortalecié6 gracias al proceso de bolivianizaciéon de la
economia

e Encaje legal y diferenciacion por moneda, favoreciendo el uso del boliviano
y el retiro de excedentes de liquidez de la economia.
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Para el desarrollo practico del presente trabajo se recolectaron los datos necesarios
de los instrumentos que el Banco Central de Bolivia utiliza para la politica monetaria
Y que ayudara al desarrollo de validar o no la hipétesis

©o~N®D O hWN=

7.1. VARIABLES:

régimen de encaje legal (encaje legal requerido y encaje legal constituido)
depositos-bolivianizacion

inflacion.

tipo de cambio

variacion del tipo de cambio

spread cambiario — tipo de cambio de venta y tipo de cambio de compra.
operaciones de mercado abierto.

agregados monetarios (m’3)

emision

7.2. ANALISIS DE LAS VARIABLES - SERIES DE TIEMPO:

7.2.1. INFLACION: Datos de inflacion acumulada a 12 meses
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INF by Season
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Calculos del autor Figura 2 grafico-inflacion by season

En el analisis grafico se observa el comportamiento de la inflacion acumulada a 12
meses del afio 2000 al afo 2021, la inflacion muestra una tendencia positiva hasta
el ano 2008, luego una tendencia negativa hasta el afio 2021, lo que demuestra
que la serie no tiene una tendencia definida por lo que no se presenta una media
estable a través del tiempo, por lo que la serie no seria estacionaria.

A la vez, la serie de la inflacion presenta la existencia de un patrén estacional,
donde los peaks mas altos reflejan la inflacion del pais en el afio 2008 donde se
dio la crisis financiera suprime posteriormente fue disminuyendo debido al cambio
de tipo de cambio variable a uno fijo.

Lo anterior se puede observar a través del grafico de las subseries estacionales
mensuales, figura 3 donde se muestra que las medias estacionales no son iguales
en los diferentes afios por lo que la serie presentaria estacionalidad
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A su vez la funcién de autocorrelacion del correlograma figura 4, muestra que los
rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un proceso
autorregresivo y presenta raiz unitaria, haciendo el test Dickey-Fuller en la figura 5
donde la probabilidad es de 0.2367 rechazandose la hipétesis nula existiendo asi
raiz unitaria, lo que indica que la serie no es estacionaria y debiese ser
diferenciada en una serie que si lo sea.

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

————1 0.972 0972 25203 0.000
0.926 -0.312 482.06 0.000
0.876 -0.025 688.76 0.000
0.823 -0.066 871.84 0.000
0.765 -0.104 1030.5 0.000
0.704 -0.042 11652 0.000
0.633 -0.200 1274.7 0.000
0.554 -0.119 1358.9 0.000
0.474 -0.001 1420.7 0.000
10 0.390 -0.140 14629 0.000
! 11 0.304 -0.066 1488.5 0.000
! 12 0223 0.072 15024 0.000
! 13 0.166 0.395 1510.1 0.000
g 14 0.117 -0.066 1513.9 0.000
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Célculos del autor Figura 4 correlograma-inflacién

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.120926 0.2367
Test critical values: 1% level -3.456302

5% level -2.872857

10% level -2.572875

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Calculos del autor Figura 5 raiz unitaria-inflacion

En la variable inflacién en el grafico se muestra una tendencia positiva (afio 2008)
y posteriormente tiene una tendencia negativa lo que nos indica que la variable
tiene una tendencia no definida. Al evaluar el correlograma podemos ver que las
barras en la autocorrelaciéon son descendentes con suavidad lo que me indica que
esta serie es no estacionaria y la prueba de raiz unitaria con una probabilidad de
0.2367 nos indica que no se rechaza la hipétesis nula lo que significa que existe
raiz unitaria, por lo tanto, no existe estacionariedad en la serie de tiempo.

A) descompocion de componentes:

CENSUS X12:

Al observar la figura 6 se presentan los graficos de la descomposicion de los
componentes de la serie por medio del método census x12, se presenta la serie



desestacionalizada (INF_desestacionalizada), y los demas componentes de
tendencia, ciclo y componente irregular.
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Célculos del autor Figura 6 componentes-inflacion

b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 6 Con la aplicacién de primera diferencia, la serie de la inflacién en la
prueba de raiz unitaria la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se rechaza la
hipotesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Null Hypothesis' D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
LagLength 11 (Automatic - based on SIC. maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.364880 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2.872857
10% level -2.572875

*r1acKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autorFigura 6 raiz unitaria-inflacion



7.2.2. VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO:
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En el analisis grafico (figura 1) se observa el comportamiento de la variacién del tipo
de cambio del afio 2000 al afio 2021, la variacion del tipo de cambio muestra una
tendencia positiva desde el ario 2000 hasta por lo menos inicios del afio 2001, luego
se observa una tendencia negativa duradera en el mismo afo y posteriormente una
tendencia horizontal hasta el afio 2021, lo que demuestra que la serie no tiene una
tendencia definida por lo que no se presenta una media estable a través del tiempo,
por lo que la serie presenta sintomas de no ser estacionaria. A la vez, la serie
presenta la existencia de un patrén estacional, donde el punto mas alto fue en el
afio 2001 (figura 2).



Lo anterior se puede observar a través del grafico de las subseries estacionales
mensuales en la figura 3 donde se muestra que las medias estacionales no son
iguales en los diferentes periodos por lo que la serie presentaria estacionalidad.
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A su vez la funcién de autocorrelacion del correlograma figura 4, muestra que los
rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un proceso
autorregresivo y presenta raiz unitaria,

Date: 04/29722 Time: 12:20
Sample: 2000M01 2021M12
Included obsesvations: 262

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC GQ-Stat Prod

0.285 0285 21.599 0.000
0.249 0.182 38.054 0.000
0.266 0.175 56.900 0.000
0.244 0.122 72.822 0.000
0.228 0.093 86.797 0.000
0.241 0.102 102.44 0.000
0.238 0.088 117.77 0.000
0.229 0072 13210 0.000
0.214 0.049 14458 0.000
10 0.211 0.047 156.84 0.000
11 0.197 0.029 167.51 0.000
12 0.139 -0.037 17283 0.000
13 0156 0.004 179.56 0.000
14 0.187 0.047 189.27 0.000
0.163 0.017 196.68 0.000
16 0.149 0.006 20291 0.000
17 0.108 -0.040 206.22 0.000
18 0.162 0.048 213.65 0.000
19 0.149 0027 219.96 0.000
20 0.145 0.027 22599 0.000
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Caélculos del autor Figura 4 Correlograma - var et

a) DESCOMPOCION DE COMPONENTES:

CENSUS X12:

Al observar la figura 6 se presentan los graficos de la descomposicion de los
componentes de la serie por medio del método census x12, se presenta la serie



desestacionalizada (_ET_desestacionalizada), y los demas componentes de
tendencia, ciclo y componente irregular.
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Calculos del autor Figura §

b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 6 Con la aplicacion de primera diferencia, la serie en la prueba de raiz
unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se
rechaza la hipotesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

MNull Hypothesis: D(_ET) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.57928 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872499

10% level -2.572684

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 6 prueba de raiz unitaria.



7.2.3. SPREAD CAMBIARIO (TIPO DE CAMBIO DE VENTA - TIPO DE CAMBIO
DE COMPRA):

TCV-TCC
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TCV-TCC by Season
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Célculos del autor Figura 2

En el analisis grafico (figura 1) se observa el comportamiento de la variacion del
spread cambiario del afio 2000 al afio 2021, la serie muestra una tendencia positiva
desde el afio 2004 hasta el afio 2008, posteriormente la tendencia decae hasta el
ano 2010, vuelve a subir el por el afio 2011, decae nuevamente por mediados del
2012 sube nuevamente hasta el afio 2014-2015 y decae hasta el afio 2019para otra
ve volver a subir, lo que demuestra que la serie no tiene una tendencia definida por
lo que no se presenta una media estable a través del tiempo, por lo que la serie
presenta sintomas de no ser estacionaria. A la vez, la serie presenta la existencia
de un patron estacional, (figura 2).



TCV-TCC by Season
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Lo anterior se puede observar a través del grafico de las subseries estacionales
mensuales, figura 3 donde se muestra que las medias estacionales no son iguales

en los diferentes afos por lo que la serie presentaria estacionalidad

Date: 04/29/22 Time. 12:24
Sample 20001401 20211412
Included odservations: 264
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Cdlculos del autor I igura 4

A su vez la funcion de autocorrelacién del correlograma figura 4, muestra que los
rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un proceso
autorregresivo y presenta raiz unitaria, haciendo el test Dickey-Fuller en la figura 5
donde la probabilidad es de 0.2949 rechazandose la hipétesis nula existiendo asi



raiz unitaria, lo que indica que la serie no es estacionaria y debiese ser diferenciada
en una serie que si lo sea.

Null Hypothesis: TCV_TCC has a unitroot

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC. maxlag=15)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values. 1% level
5% level
10% level

t-Statistic Prob.*
-0.973832 0.2949
-2.573818
-1.942040
-1.615891

*facKinnon (1996) one-sided p-values.

Cdlculos del autor

Figura 5

a) DESCOMPOCION DE COMPONENTES:
CENSUS X12:

Al observar la figura 6 se presentan los graficos de la descomposicién de los
componentes de la serie por medio del método census x12, se presenta la serie
desestacionalizada (TCV_TCC_desestacionalizada), y los demas componentes de
tendencia, ciclo y componente irregular.
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b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 7 Con la aplicacién de primera diferencia, la serie en la prueba de raiz
unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se

rechaza la hipétesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Null Hypothesis: D(TCV_TCC) has a unit root
Exogenous: Constant

LagLength' 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.85699 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455193
5% level -2.872370
10% level -2.572615

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor FIGURA 7
7.2.4. EMISIONES Y AGREGADOS MONETARIOS M'3 (EMI/M’3):

EMI/M3
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EMI/M3 by Season
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En la figura 1 se representa la serie de la variable emisiones sobre agregado
monetario m’3 donde se presenta una tendencia positiva, se observa también una
conducta de estacionalidad que se repite cada cierto periodo. A la vez, en el grafico
de lineas sobre puestas (figura2) se observa que el mes de diciembre es el mes en
que la razén emi/m3 fue mayor desde el afo 2000 hasta el afio 2011, después el
mes mas alto fue en enero hasta el 2021 y asi mostrandose que las medias
estacionales no son iguales en los diferentes afos por lo que la serie presentaria
estacionalidad (figura 3).

EMI/M3 by Season
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A su vez la funcidn de autocorrelacién del correlograma figura 4, muestra que los
rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un proceso
autorregresivo y presenta raiz unitaria, haciendo el test Dickey-Fuller en la figura 5
donde la probabilidad es de 0.2384 rechazandose la hipotesis nula existiendo asi



raiz unitaria, lo que indica que la serie no es estacionaria y debiese ser diferenciada
en una serie que si lo sea.
Date:i)dlzmz Time: 14:2}

Sample: 2000M01 2021M12
Included observations: 264

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! ) ' | 1 0.989 0.989 260.93 0.000
! ) [l 2 0978 0042 517.39 0.000
' ) "e 3 0.967 -0.020 769.21 0.000
L mm— | i 4 0958 0.061 1017.2 0.000
[} ssemsssnan | 3 I 5 0.948 -0.042 1260.9 0.000
T " 6 0.937 -0.031 1500.1 0.000
T " 7 0.825 -0.063 1734.1 0.000
L sesvmm— | g 8 0.913 -0.050 19625 0.000
[ st "W 9 0.900 -0.020 21854 0.000
=3 " 10 0.888 0.045 2403.3 0.000
[} meemasss | " 11 0.876 -0.009 2616.3 0.000
L s | (=] 12 0.868 0.153 2826.1 0.000
[} esmsous (o I 13 0851 -0.353 3028.7 0.000
[} neomons | 1 14 0.836 0.052 3224.9 0.000
L mmesnam | H 15 0.820 -0.023 3414.6 0.000
[ messmeaa | b1 16 0.807 0.047 3598.8 0.000
[ e | L 17 0.793 0.009 3777.5 0.000
L) wem— "We 18 0.779 -0.009 3950.8 0.000
= AL 19 0.765 -0.008 41186 0.000
T L 20 0.750 -0.017 42805 0.000

Calculos del autor Figura 4

Null Hypothesis: EMI_M3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxiag=15)

t-Statistic Prob.*

‘Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.116551 0.2384
Test critical values: 1% level -3.456408
5% level -2.872904
10% level -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cdlculos del autor Figur abd

a) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:

CENSUS X12:

Al observar la figura 6 se presentan los graficos de la descomposicién de los
componentes de la serie por medio del método census x12, se presenta la serie
desestacionalizada (emi_m3_desestacionalizada), y los demas componentes de
tendencia, ciclo y componente irregular.
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b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 7 Con la aplicacion de segundas diferencias, la serie en la prueba de
raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se
rechaza la hipotesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Null Hypothesis: D(EMI_M3,2) has a unit root
Exogenous Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.07936 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456302

5% level -2.872857

10% level -2.572875

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Célculos del autor Flg ura 7



7.2.5. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO — AGREGADO MONETARIO
M’3 (oma/m3):
OMA/M3
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OMA/M3 by Season

[ Means by Season

Célculos del autor Figura 3

En la figura 1 se representa la grafica de la serie original de la variable operaciones
de mercado abierto sobre agregado monetario m’3 (oma/m’3) del afio 2000 hasta
el ano 2021, a simple vista se puede notar que la serie de tiempo no presenta una
tendencia definida ya que desde el 2000 hasta el afio 2008 se muestra una
tendencia positiva, del 2008 al 2010 una tendencia negativa, del 2010 al 2011 una
tendencia positiva, del 2011 al 2013 una tendencia negativa, del 2013 al 2015 una
tendencia positiva, y hasta el 2021 una tendencia negativa, los periodos donde
existe una tendencia positiva estan representados por un aumento en las emisiones
en relacién al m’3 o por que la cantidad de m’3 fue menor en relaciéon a las
emisiones, los periodos con una tendencia negativa estan representados por un
aumento en m’3 en relacidén a las emisiones haciendo que la relacién disminuya o
bien se da por una disminucién en las emisiones en relacion a m'3 y la figura 3
muestra que las medias son diferentes en cada periodo, por lo que la serie presenta
estacionalidad



Date: 042922 Time: 14.32
Sample: 20008101 2021M12
induded observations. 264

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prod
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Cdlculos del autor Figur ad

A su vez la funciéon de autocorrelacion del correlograma figura 4, muestra que los
rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un proceso
autorregresivo y presenta raiz unitaria, haciendo el test Dickey-Fuller en la figura 5
donde la probabilidad es de 0.23548 rechazandose la hipétesis nula existiendo asi
raiz unitaria, lo que indica que la serie no es estacionaria y debiese ser diferenciada
en una serie que si lo sea.

Null Hypothesis: OMA_M3 has a unitroot

Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxiag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.852087 0.3548
Test critical values: 1% level -3.455289

5% level -2.872413

10% level -2.572638

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cdlculos del autor Figur ab
a) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:

CENSUS X12:

Al observar la figura 6 se presentan los graficos de la descomposicion de los
componentes de la serie por medio del método census x12, se presenta la serie
desestacionalizada (emi_m3_desestacionalizada), y los demas componentes de

tendencia, ciclo y componente irregular.
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b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 7 Con la aplicacion de segundas diferencias, la serie en la prueba de
raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se
rechaza la hipotesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

MNull Hypothesis. D(OMA_I3.2) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.04259 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455486
5% level -2.872499
10% level -2.572684

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 7

Calculos del autor



7.2.6. ENCAJE LEGAL REQUERIDO Y AGREGADO MONETARI M’3
(elreg/m’3)

ELREQ_M3
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Cdlculos del autor Figura 1

El comportamiento de la serie de tiempo de la variable encaje legal requerido sobre
el agregado monetario m’3 (elreg/m’3) se lo representa en la figura 1 del afio 2000
hasta el afno 2021, donde se puede notar la no existencia de una tendencia definida
ya que del afio 2000 al 2008 existe una tendencia negativa, del afio 2008 al 2010
una tendencia positiva, del afio 2010 al 2012 una tendencia negativa, del 2012 al
ano 2017 se presenta una tendencia positiva y una tendencia negativa hasta el afio
2021, donde la presencia de puntos altos representan una mayor cantidad de encaje
legal requerido o bien una menor cantidad del agregado monetario m’3, los puntos
bajos representan una menor cantidad de encaje legal requerido o bien una mayor
cantidad del agregado monetario m’3. La figura 1 también muestra patrones de la
existencia de estacionalidad.
ELREQ_M3 by Season

Célculos del autor Figura 2



ELREQ_M3 by Season
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En el grafico de las lineas separadas (figura 2) también se puede notar presencia
de estacionalidad ya que las lineas mes a mes no son muy estrechas entre si en
determinados periodos. En la figura 3 se observa el comportamiento de las medias
y este es diferente para cada periodo, lo que corrobora la presencia de

estacionalidad en la serie.

Date. 04/29/22 Time: 14:45
Sample: 2000101 2021M12
Included observations: 264
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0.599 -0.025
0.559 -0.064
0.520 -0.013
0483 0.018
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255.52 0.000
501.40 0.000
737.39 0.000
963.08 0.000
1177.8 0.000
1381.1 0.000
1573.1 0.000
17548 0.000
1927.2 0.000
2089.3 0.000
2241.0 0.000
2380.6 0.000
2506.7 0.000
26202 0.000
2721.2 0.000
2809.8 0.000
28868 0.000
29533 0.000
30114 0.000
30616 0.000
31044 0.000

A su vez en el andlisis de la autocorrelacién en el correlograma (figura 4) se puede
observar que los rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un
proceso autorregresivo y presenta raiz unitaria, realizando el test de Dickey-Fuller
(figura 5) donde la probabilidad es de 0.7429 rechazando la hipétesis nula,
existiendo asi raiz unitaria, lo que nos indica que la serie no es estable y deberia

ser diferenciada en una serie que si 0 sea



se encuentra

Null Hypothesis: ELREQ_M3 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC. maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.030189 0.7429
Test critical values: 1% level -3.455096
5% level -2.872328
10% level -2.572592

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cdlculos del autor

Figura 5

a) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:
CENSUS X12:

En la figura 6 se puede observar los graficos de los componenetes de la serie, donde

la serie desetacionalizada

(elreq_m3_desestacionalizada),

el

componenete de tendencial, el componenete ciclico y el irregular, procedimiento
obtenido mediante la aplicacion del metodo census x12
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Figura 6



b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:
En la figura 7 Con la aplicacion de primeras

diferencias, la serie en la prueba de raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad
es de 0.000 lo que indica que se rechaza la hipotesis nula indica que la serie ya es
estacionaria.

Null Hypothesis: D(ELREQ_M3) has a unitroot

Exogenous: Constant
Lag Length. 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.43661 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455193

5% level -2.872370

10% level -2.572615

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 7

7.2.7. EMISIONES:
EMI
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Log(EMI)
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La serie de tiempo de la variable emisiones esta representada en la figura 1 del afio
2000 hasta el afio 2021 donde se nota claramente la existencia de una tendencia
positiva, también se observa la presencia de estacionalidad, se le aplico logaritmo
a la serie para que esta se encuentre en la misma medida que las demas variables
(figura 2).

En la figura 3 las emisiones en el mes de diciembre de cada afio son superior en
comparacion a otros meses denotando una clara separacion entre lineas indicando
la existencia de estacionalidad, apoyando esto en la figura 4 se puede notar que las
medias de cada periodo son diferentes indicandonos también la presencia de
estacionalidad.
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EMI by Season
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A su vez en el analisis de la autocorrelacion en el correlograma (figura 5) se puede
observar que los rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un
proceso autorregresivo y presenta raiz unitaria, realizando el test de Dickey-Fuller
(figura 6) donde la probabilidad es de 0.9953 rechazando la hipétesis nula,
existiendo asi raiz unitaria, lo que nos indica que la serie no es estable y deberia

ser diferenciada en una serie que si lo sea.

Date: 04/29/22 Time: 14:48
Sample: 2000M01 2021M12
Included observations: 264

Sep  Oct

Figura 4

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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' 3 m 2 0980 0.045 518.81 0.000
) ) L 3 0971 0.031 77258 0.000
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Figura 5




Null Hypothesis: ELNl has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic- based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.890256 0.9953
Test critical values: 1% level -3.456408

5% level -2.872904

10% level -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 6
a) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:
CENSUS X12:

En lafigura 7 se puede observar los graficos de los componenetes de la serie, donde
se encuentra la serie desetacionalizada (emi_desestacionalizada), el componenete
de tendencial, el componenete ciclico y el irregular, procedimiento obtenido
mediante la aplicacion del metodo census x12

ENMI EMI_desestacionaliada
50,000,000 60.000.000
50.000.000 - v\[”u 50.000.000 - _[‘*\J
J /_.“'u
40.000.000 - J\’ J\,J\jv 40.000.000 -| P il
) A
30.000.000 - /N}‘ 30.000.000 P
s
[y y,
20.000.000 22 20,000,000 -| A
S o
10.000.000 - v/ 10,000,000 -| //
M"~/ —==
OYIIIIIIIIIIIITIIlIlIl 0_‘——\’:!—t!rrz!sazrz\y-r!r
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
EMI_tendencia_ciclo EMI_irregular
60.000.000 1.06
50.000.000 Y el 1844
/ﬁ
0.000,000 —_ s 1
40.000.000 -| = i
. AN it ].\ J\
’,-’ 1.00 ] ,)| fl\ Mm!l W\AU ,J V,xv\.vwﬂ'h I {..M) \‘Vﬂ\}
30.000.000 -| P i
0.98 -
'
20.000.000 i 0.96 -
10,000,000 ’_,f‘ 0.94
o
™
0‘_’(—:_7“':|V|nlulllvlrlxlul 0-92lnnllllllllllllllllll
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Calculos del autor Figura 7



b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 8 Con la aplicacién de segundas diferencias, la serie en la prueba de
raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.005 lo que indica que se
rechaza la hipétesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Null Hypothesis: D(EMI) has a unit root

Exogenous: Constant
LagLength: 12 (Automatic- based on SIC. maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.335696 0.0005
Test critical values: 1% level -3.456408

5% level -2.872904

10% level -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 8

7.2.8. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO (oma):

OMA
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La representacion de la serie de tiempo de la variable operaciones de mercado
abierto del afio 2000 hasta el afio 2021 (figura 1) muestra que la serie presenta una
tendencia no definida ya que del afo 2000 hasta el afio 2008-2015 existe una
tendencia positiva, del 2015 hasta el 2021 se presenta una tendencia negativa, por
lo que se diria que la serie no tiene una tendencia definida, se le aplico logaritmo a
la serie para que esta se encuentre en la misma medida que las demas variables
(figura 2).
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LOMA by Season
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El grafico de lineas separadas (figura 3) se muestra que existen momentos en
donde las lineas no son tan estrechas y mostrando que en diferentes meses las
operaciones de mercado abierto fueron mayores, lo que es un indicativo de la
existencia de estacionalidad, la grafica de lineas sobrepuestas (figura4) muestra
que la media es diferente en los diferentes periodos, en el mes de marzo en todos
los afos la media tiende a estar por en sima de las medias de otros meses en los
distintos afios corroborando asi a existencia de estacionalidad.

Date 04/29/22 Time: 14:51
Sample: 20001101 2021M12
Included observations: 264
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Null Hypothesis. LOMA has a unit root
Exogenous Constant
Lag Length 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fulier test statistic -1.159030 06925
Test critical values: 1% level -3.455193

5% tevel -2.872370

10% level -2.572615

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 6

A su vez en el analisis de la autocorrelacion en el correlograma (figura 5) se puede
observar que los rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un
proceso autorregresivo y presenta raiz unitaria, realizando el test de Dickey-Fuller
(figura 6) donde la probabilidad es de 0.6925 rechazando la hipotesis nula,
existiendo asi raiz unitaria, lo que nos indica que la serie no es estable y deberia
ser diferenciada en una serie que si lo sea.

A) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:
CENSUS X12:

Enlafigura 7 se puede observar los graficos de los componenetes de la serie, donde
se encuentra la serie desetacionalizada (loma_desestacionalizada), el
componenete de tendencial, el componenete ciclico y el irregular, procedimiento
obtenido mediante la aplicacién del metodo census x12
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B) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 8 Con la aplicacién de segundas diferencias, la serie en la prueba de
raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se
rechaza la hipétesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Null Hypothesis: D(LOMA) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.14880 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455193

5% level -2.872370

10% level -2.572615

*MacKinnon (1996)one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 8

7.2.9. ENCAJE LEGAL REQUERDO:
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El comportamiento de la serie de tiempo de la variable del encaje legal requerido
esta representado en la figura 1 donde se observa una tendencia positiva del afio
2000 hasta el afo 2017 seguida de una tendencia negativa hasta el afio 2021, se
podria decir que la serie tiene una tendencia positiva, se le aplico logaritmo a la
serie para que esta se encuentre en la misma medida que las demas variables
(figura 2).
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LELREQ by Season
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El grafico de lineas separadas (figura 3) se muestra que el mes de diciembre en
todos los aros fue el mes en donde la cantidad del encaje legal requerido fue mayor
en comparacion de otros meses y las lineas no estan tan estrechas en ciertos
periodos, lo que es un indicativo de la existencia de estacionalidad,

la grafica de lineas sobrepuestas (figura4) muestra que si bien no es tan notorio la
media es diferente en los diferentes periodos, en el mes de diciembre en todos los
anos la media tiende a estar por en sima de las medias de otros meses en los
distintos afos corroborando asi a existencia de estacionalidad.

Date. 04/29/22 Time: 14:56
Sample: 2000001 2021112
Included observations: 264

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
' 1 ' I 1 0.995 0995 264.20 0.000
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! 1 A 3 0.984 -0.024 786.96 0.000
] 1 4 0978 -0014 1045.3 0.000
! T HH 5 0972 -0020 1301.6 0.000
== il 6 0.966 -0.045 15555 0.000
[ o= | g 7 0959 -0067 1806.7 0.000
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| = R 11 0.929 -0.018 2784.2 0.000
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== 7| it 13 0.911 -0.006 3252.4 0.000
=———3 [t 14 0.902 -0.006 3480.8 0.000
[ =———— ! 15 0.892 -0.031 3705.3 0.000
[ =—==——] g 16 0.882 -0.067 3925.4 0.000
' === i 17 0.871 -0.031 4141.0 0.000
[ ——— " 18 0.860 -0.027 4352.0 0.000

Calculos del autor Figura 5



A su vez en el analisis de la autocorrelacién en el correlograma (figura 5) se puede
observar que los rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un
proceso autorregresivo y presenta raiz unitaria, realizando el test de Dickey-Fuller
(figura 6) donde la probabilidad es de 0.8062 rechazando la hipétesis nula,
existiendo asi raiz unitaria, lo que nos indica que la serie no es estable y deberia
ser diferenciada en una serie que si lo sea.

Null Hypothesis: LELREQ has a unitroot

Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic- based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.838013 0.8062
Test critical values: 1% level -3.455096

5% level -2.872328

10% level -2.572592

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 6
a) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:
CENSUS X12:

En la figura 7 se puede observar los graficos de los componenetes de la serie,
donde se encuentra la serie desetacionalizada (lelreq_desestacionalizada), el
componenete de tendencial, el componenete ciclico y el irregular, procedimiento
obtenido mediante la aplicacién del metodo census x12
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b) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 8 Con la aplicacion de segundas diferencias, la serie en la prueba de
raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se
rechaza la hipétesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Nult Hypothesis: D(LELREQ) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.18303 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455193

5% level -2.872370

10% leve! -2.572615

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 8

7.2.10. BOLIVIANIZACION:

BOL
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El comportamiento de la serie de tiempo de la variable de la bolivianizacion del
afio 2000 hasta el 2021 (figura 1) donde claramente se observa que existe una
tendencia positiva desde el afio 2004 hasta el 2021, donde las transacciones
monetarias en el pais en su mayoria se empezaron a hacer en moneda nacional.



BOL by Season
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BOL by Season
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El grafico de lineas separadas demuestra que el mes de diciembre de cada afo tuvo
mayor volumen de depdsitos en moneda nacional en comparacion a otros meses
mostrando que las lineas no son tan estrechas indicando que existe la presencia de
estacionalidad, por otro lado, se muestra en la figura 3 que las medias son diferentes
en cada periodo y es mas notorio en el mes de diciembre donde la media esta
ligeramente mas elevada que las demas mostrandonos asi que existe
estacionalidad.



Date: 04/29/22 Time: 14:58
Sample: 2000M01 2021M12
Included observations: 264

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ E— ! 3] 1 0990 0.990 261.64 0.000
[ setepsmemyes T 2 0980 0.016 519.17 0.000
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[J) st | "e 16 0.842 -0.017 3694.9 0.000
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Célculos del autor Figura 4

Null Hypothesis: BOL has 3 unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxiag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.328217 0.9988
Test critical values: 1% level -3.456408

5% level -2.872904

10% level -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Flg ura 5

A suvez en el analisis de la autocorrelacién en el correlograma (figura 5) se puede
observar que los rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un
proceso autorregresivo y presenta raiz unitaria, realizando el test de Dickey-Fuller
(figura 6) donde la probabilidad es de 0.9988 rechazando la hipétesis nula,
existiendo asi raiz unitaria, lo que nos indica que la serie no es estable y deberia
ser diferenciada en una serie que si lo sea.

a) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:

CENSUS X12:

En la figura 6 se puede observar los graficos de los componenetes de la serie, donde
se encuentra la serie desetacionalizada (bol_desestacionalizada), el componenete
de tendencial, el componenete ciclico y el irregular, procedimiento obtenido
mediante la aplicacién del metodo census x12
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Figura 6
b. PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 7 Con la aplicacién de segundas diferencias, la serie en la prueba de
raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se
rechaza la hipétesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Null Hypothesis: D(BOL.2) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC. maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.09736 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2.872857
10% level -2.572875

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 7

Calculos del autor



7.211. ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO:
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El comportamiento de la serie de tiempo de la variable encaje legal constituido del
afo 2000 hasta el afio 2021 se lo representa en la figura 1, donde se puede apreciar
gue existe una tendencia positiva hasta el afio 2016, despues de ese afio el encaje
legal constituido del sistma bancario disminuyeron pero manteniendo su tendenicia
positiva y se le aplico logaritmo a la serie para que esta se encuentre en la misma
medida que las demas variables (figura 2).
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Calculos del autor Figura 4

El grafico de lineas separadas (figura 3) demuestra que del afio 2000 al 2005 el mes
con mayor encaje legal constituido fue en enero, del afio 2005 al 2015 el mes con
mayor volumen de encaje legal constituido fue diciembre y hasta el 2021 fue el mes
de enero, mostrandose que las lineas de cada mes estan separadas lo que es un
indicio de presencia de estacionalidad y en la figura 4 las medias son diferentes en
todos los periodos, en enero y diciembre las medias estan ligueramente por encima
de las demas, corroborando que existe estacionalidad
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Calculos del autor Figura 5

Null Hypothesis: LELCONS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, madag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.771535 0.7159
Test critical values: 1% level -3.993335

5% level -3.427004

10% level -3.136780

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 6

A su vez en el analisis de la autocorrelacion en el correlograma (figura 5) se puede
observar que los rezagos decaen lentamente, lo que indica que la serie sigue un
proceso autorregresivo y presenta raiz unitaria, realizando el test de Dickey-Fuller
(figura 6) donde la probabilidad es de 0.7159 rechazando la hipétesis nula,
existiendo asi raiz unitaria, lo que nos indica que la serie no es estable y deberia
ser diferenciada en una serie que si lo sea.

A) PROCESO DE DESESTACIONALIZACION:

CENSUS X12:

En la figura 7 se puede observar los graficos de los componenetes de la serie, donde
se encuentra la serie desetacionalizada (lelcons_desestacionalizada), el
componenete de tendencial, el componenete ciclico y el irregular, procedimiento
obtenido mediante la aplicacién del metodo census x12



LELCONS LELCONS_desestacionalizada
176 175

! o] o
N ~

164 Au 16.5
A
J

156 4

/ 15.5 4
152 J\\-,\j’ /_//
148 -\""‘“M\\Il“\l’\}\ﬁJM e -M/W'WIJM
144 T T T L] T T 7T T T T T T T T T T T T T T 145 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 08 10 12 14 16 18 20
LELCONS_tendencia_ciclo LELCONS_irregular
175 1.015
N /
A g 1.010 -
a
16.5 A\ if
/ \\/* 1.005 -
o / 1.000 - hUr' )‘\[ ” ‘W\H ’M, }t\} \\)1 l_gn,l\, J
155 1ih | | U‘ /W)
5/ |
A 0.995 -
15'0—_d——\4 o
145 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0'990 T i T 1 1 1 T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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B) PROCESO DE ESTACIONARIEDAD:

En la figura 8 Con la aplicacion de segundas diferencias, la serie en la prueba de
raiz unitaria (test Dickey-Fuller) la probabilidad es de 0.000 lo que indica que se
rechaza la hipétesis nula indica que la serie ya es estacionaria.

Null Hypothesis: D(LELCONS) has a unit root
Exogenous: Constant. Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.35959 0.0000
Test critical values: 1% level -3.993471

5% level -3.427070

10% level -3.136819

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Calculos del autor Figura 8



7.3. INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS:

Una vez ajustadas todas las variables en las que se necesitaban los respectivos
ajustes, se desarrolla las ponderaciones de cada uno de los instrumentos (variables)
que conforman el indice de® condiciones monetarias. Para este cometido tenemos
dos ecuaciones en forma original 1y 2.

EMI OMA EL"®9

Ee{[me - Bubes BTV = TCC) = 85 (575), = B (52), — A= B~ B = Bs = B) (57) | 2} = 0 1

E{[Bol; — ag — (1 — a; — ay — az)Ae; — ay (EMI,) — a;(OMA,) — a3 (EL:™)]w,}=0 2

Donde realizando una evaluacion de heterogeneidad se llega a la conclusién de que
existe presencia de endogeneidad donde las variables tienen una correlacién con el
error mayor a cero, en ese sentido se utilizara el método generalizado de momentos
en donde las variables instrumentales a utilizar se las obtuvo mediante los criterios
de informacién para obteniendo asi las mas 6ptimas para la modelacién del modelo,
estas seran las siguientes:

7.3.1. variables instrumentales para la ecuacion 1:

Variacion tipo de cambio: t=-1,-2,-3

Spread cambiario:  t=-2

Emisiones / agregado monetario m’3: t=-1

Operaciones de mercado abierto / agregado monetario m’3: t=-1
Encaje legal constituido / agregado monetariom’3: t=3

7.3.2. variables instrumentales para la ecuacion 2:

Spread cambiario: t=-4

Log(emisiones): t=-2

Log(operaciones de mercado abierto): t=-1
Variacién tipo de cambio: t=-1,-2,-3
Log(Encaje legal constituido): t=-1



7.4. METODO GENERALIZADO DE MOMENTOS:

Estimando la ecuacién 1 y 2 mediante el método generalizado de momentos
corrigiendo la endogeneidad existente, se obtuvo los ponderadores de las
variables. (MSc Hernandez, 2015) (Perez Rodriguez, 1994) (denia & mauleon,
1995)

variable
3 B1 2 3 5
dependiente B B B4 B JT-stadistic
INF -0,218 -0,4819 0,07641 -0,4313 2,05479 24,433
variable
1 al a2 a3 ad a5
dependiente JT-stadistic
BOL -0,4683 -0,238 -0,0283 0,0486 1,686 18,4919

csleulos delautor ~ Figura 1 Estimaciones de las ecuaciones 1y 2 bajo MGM
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Ob?enidos los ponderadores en las dos ecuaciones, podemos armar la ecuacion
del indice de condiciones monetarias. La figura 2 representa el indice de
condiciones monetarias y la inflacién en porcentaje. Grafico que sugiere que el
comportamiento de la politica monetaria se movié de forma adecuada frente a
desvios de la inflacibn comportandose asi de manera contra ciclica, donde
aumentd la inflacion y el Banco Central de Bolivia aplicé politicas contractivas y
donde los niveles de inflacién disminuyeron se aplicaron politicas expansivas,

8. CONCLUSION:

Al momento de realizar el grafico sobre el ICM y la brecha inflacionaria, se

muestra que el comportamiento de la inflacion desde el 2020 fue disminuyendo lo
que naturalmente indicaria que para el 2021 el BCB tendria que haber aplicado
politicas expansivas para poder controlar debidamente la inflacion aumentando asi
la actividad econémica y aumentado el PIB, pero para el afio 2021 segun datos del
BCB, este subi6 sus tasas del interés, cuando se tenia la inflacion mas baja del
mundo. Segun datos del banco mundial, Bolivia fue el Unico pais que sube las tasas
de interés cuando todos los otros paises del mundo no lo hacian y el tesoro general
hace la mayor colocacion de titulos de la historia en el 2021, lo que quiere decir que
mientras Estados Unidos y Europa estaban comprando titulos para mantener la
liquidez en nuestro caso se estaban vendiendo titulos y retirando.

En el aio 2020 hubo un choque deflacionario tan impresionante que hizo que
la demanda agregada cayera provocando una disminucién de la inflaciéon en todo el
mundo y no habia razén para preocuparse por la inflacion en el sentido de
disminuirla mas aplicando politicas monetarias restrictivas lo que provoco tener un
crecimiento econémico demasiado bajo, entonces preocuparse por aplicar politicas
monetarias restrictivas en este escenario no es nada razonable porque se estaria
descuidando el aporte del BC en el crecimiento econdémico del pais.

Bolivia a pesar de tener un crecimiento de 6.1% en el afo 2021 es un
crecimiento bajo en el sentido en el que no se logra reponer el PIB que se tenia en
el aino 2019 y para dar alguna idea Colombia crecié un 11%, Chile en 12%, Peru en
13%, entonces el ICM da un sesgo contractivo y En una situacién en la que el
crecimiento es bajo no se puede hacer politica contractiva y segun el articulo 327



de la CPE la funcién del BCB en contribuir con el crecimiento econémico se estaria
descuidando. La pandemia nos perjudico por lo q habria una necesidad de aplicar
politicas expansivas y elevar el crecimiento econémico que se descuid6é con el
resultado mostrado,indicando que no existié un comportamiento contra ciclico de

la pol itica monetaria con respecto a la inflacién y lo que indicaria que el banco
central no cumplié con su funcién como dicta el articulo 327 de la Constitucion
Politica del Estado.

9.RECOMENT ACIONES:

Con el propésito de siempre incentivar a una mejora continua, se sugiere a la
universidad la Salle incentivar esta investigacion como referencia o incentivo para
futuros estudiantes que tengan una afinacién con temas econémicos, asi también
para estudiantes que quieran mejorar el tema de investigacion con nuevas
metodologias para la recoleccién de datos.

Por otra parte, se sugiere y se considera importante que el banco central fije
también un indicador de condiciones o politicas monetarias de largo plazo ya que
el indice de condiciones monetarias es un indicador a corto plazo.

10.ENTREVISTAS: |

se entrevisté a diferentes profesionales entendidos en el tema para asi tener un
punto de vista cualitativo en la investigacién

10.1.Entrevista 1:

DATOS DEL ENTREVISTADO: MSc. Ivan Orlando Rojas Yanguas

Economista, Ex Director Ejecutivo de la Autoridad de Pensiones y Seguros, Ex
Intendente de Seguros de la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros, Ex
asesor del Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros

PREGUNTAS:

1.-Para que el BCB pueda determinar los objetivos de PM y PC, estas primero
tienen que estar en coordinacion con las politicas econémicas del 6r9ano ej€cUtivo.
¢ usted cree que esta coordinacién ayudo a q el BCB lograra cumphr su objet1vo el
afno 20217



Indudablemente la coordinacién de politica econémica en general es un hecho
deseable en toda economia. No obstante, también es reconocido a nivel
internacional la necesaria independencia de la autoridad monetaria del poder
ejecutivo gubernamental, toda vez que los objetivos de una y otra reparticion estatal
son en esencia diferentes.

El problema se centra cuando ambas autoridades (fiscal y monetaria) tienen 6pticas
diferentes en torno a la evolucion de sus propios objetivos y variables
macroecondémicas y cuando una de ellas posee supremacia sobre la otra, es decir
una politica monetaria que carezca de independencia.

Sin embargo, observando los indicadores macroeconémicos de inflacion, emisién
monetaria y tasas de interés, podemos afirmar que la gestion 2021 ha tenido un
éxito al controlar la inflacién, desacelerar el crecimiento de la masa monetaria
(respecto del alto crecimiento observado el ano 2020) y mantener niveles estables
de liquidez en el sistema financiero. Por lo que podemos afirmar que esta
coordinacién fue exitosa.

No obstante, aun queda por afianzar las Reservas Internacionales Netas que pese a
tener una recuperacién entre enero a agosto del aifo 2021 a finales del mismo ano
experimentaron un leve descenso. En este contexto la posible sobrevaluacién del
tipo de cambio real es una respuesta que alin debe ser analizada, dada la politica
cambiaria fija en un contexto de RIN escazas.

2-;,Cuan importante es para el desarrollo socioecondémico del pais que el banco
central haga politica monetaria?

En toda economia el papel de la politica monetaria es de vital importancia, debido a
que sus principales objetivos referidos al control de la inflacién y liquidez de los
mercados financieros dependen del Banco Central de Bolivia como principal
autoridad Monetaria.

No obstante, en un contexto de tipo de cambio fijo, el papel de la politica monetaria
como motor del desarrollo (objetivo secundario) se ve desplazado toda vez que en
este escenario la poi itica monetaria es estéril de acuerdo a la teoria Mundell-Fleem
ing también llamada la “Trinidad Imposible”

3.-,Como cree que se desempené el BCB en su funcién de mantener la estab'ilid_ad
del poder adquisitivo interno de la moneda y coadyuvar al desarrollo econom1co
social del pais en el ano 2021?

Desde mi punto de vista este aspecto fue exitoso, toda vez que la inflacién
acumulada del afio fue inferior al 1%, poniendo de relieve la desaceleracion del
crecimiento monetario frente al afio 2020 (afio de la pandemia) el cual podia traer
como consecuencia una inflacién mayor.

4.-¢ En un escenario donde no se hiciera politica monetaria en un periodo como un

ano, ¢ cuales serian las consecuencias?



Descontrol de la inflacién y presiones al tipo de cambio real.

5.¢,Es necesario que el BCB haga politica monetaria para el control de la
inflacion? O no es necesario?

Si lo es, puesto que el Banco Central de Bolivia es la principal autoridad
monetaria del pais y de el depende el control de la politica cambiaria y el control
de la inflacién.

6.¢en su opinidn, la inflacidn puede regularizarse sola sin necesidad de un
banco central? ;Si asi fuera entonces para que existe el banco central? ¢ Cual
es la naturaleza de los shocks inflacionarios?

La inflaciéon es un fendmeno netamente monetario y responde a la expansion de
la masa monetaria, la cual depende del Banco Central. Cuando esta expansién
no se encuentra respaldada con un crecimiento de las Reservas Internacionales
Netas, es decir por financiamiento interno (Deuda Interna) o externo (Deuda
externa) se constituye en una expansion monetaria inorganica que genera la
inflacion. Por tanto, el control de la inflacion no es automatico o natural y
depende de una politica monetaria responsable que solo el Banco Central puede
generarla. La inflacion NO se regulariza sola o por fuerzas impersonales del
mercado.

Los shocks inflacionarios pueden suscitarse (mas alla de la explicada expansion
monetaria inorganica) por contextos externos o internos adversos. En este
sentido la inflaciéon también puede darse como efecto de un shock de oferta cuyo
origen pueda ser externo o interno. En particular estos shocks en presencia de
indexacion de Salarios pueden llevar a una espiral inflacionaria.

7. .Que opina sobre los paises que no tienen un banco central como Hong Kong?
¢, Como cree que se controla la inflacién?

Hong Kong, se rige por un sistema de instituto monetario y no aplica una politica
monetaria autébnoma. La estabilidad monetaria se basa en el sistema de tipo de
cambio fijo, mediante la vinculacion del tipo de cambio del délar de Hong Kong al
dolar de los Estados Unidos.

Esta estabilidad es necesaria dados el caracter abierto de la economia de Hong
Kong, y el valor global del comercio de bienes y servicios. El éxito del sistema de
Hong Kong, se basa en:

mantener politicas fiscales prudentes
amplias reservas en divisas,

un sistema bancario idéneo,

precios flexibles

un mercado laboral eficaz,

La conjuncién de todos estos elementos es fundamental para facilitar la .absorcion de
los posibles shocks que pudiesen darse. Sin embargo, la falla o relajacion de una de
estas variables podria conducir inexorablemente al desencadenamiento de la
inflacién y desestabilizacion monetaria.



8.- e,Qufé opina sobre el crecimiento econémico del 9,4% que el ministerio de
economia y finanzas dijo que hubo en el primer semestre de 2021?
Debemos pensar que las cifras oficiales que provienen del Instituto Nacional de

Estadistica encargado de las Cuentas Nacionales son genuinas, toda vez que este
tipo de instituciones (INE) son reconocidas a nivel internacional. De otra forma
estariamos en un gran atentado publico de manipuleo de cifras.

Bajo este supuesto, desde mi perspectiva el crecimiento observado, responde en
un importante porcentaje al llamado “efecto rebote” luego del importante
decrecimiento de la economia boliviana el 2020 (-8,8%). Este llamado efecto rebote
se da como consecuencia natural de una recesion y explica gran parte de la cifra
referida. Por supuesto una mayor estabilidad politica desde los eventos del 2019 y
2020 también han contribuido a que las expectativas de los agentes econémicos
mejoren generando de esta forma un crecimiento (aunque pequeno) pero genuino,
mas alla del efecto rebote.

9.- ¢, Qué opina sobre el ICM?

El indice de Condiciones Monetarias (ICM), entendido como una combinacién lineal
de las tasas de interés, del tipo de cambio y otras variables de control de la autoridad
monetaria, mide el grado de estrechamiento o relajamiento de las condiciones
monetarias de una economia.

Este indice es ampliamente utilizado desde la década de los 90" y es capaz de
explicar la postura de politica monetaria en un pais. Sin embargo, luego de la crisis
financiera internacional 2008-2009 se ha constatado que debe ser reforzado por
otras variables de indole no estrictamente monetario para su mayor utilidad.

Este indice puede ser de gran utilidad en economias pequenas y abiertas como la
boliviana, maxime desde la “bolivianizacion® exitosa que ha atravesado nuestro
pais. Su uso puede extenderse desde la mera informacién acerca de la politica
monetaria, hasta su posicion como indicador lider de la postura monetaria o incluso
como meta del Banco Central.

Sin embargo, desde mi perspectiva (basada en estudios realizados por
profesionales bolivianos e internacionales) debe tenerse en cuenta dos aspectos
importantes:

e Este es unindicador de corto plazo que puede ser mucho mas poderoso si
se le ailaden variables no estrictamente monetarias para convertirse en un
indice de Condiciones Financieras.

No cumple un papel de indicador de condiciones o politicas monetarias de
LARGO PLAZO y que considero urgente que el Banco Central de Bolivia
debe implementar

En torno a este Ultimo tema, considero importante que el Banco Central fije tambien
objetivos de Largo Plazo toda vez que el accionar en el corto plazo puede exitoso,



descuidando por ejemplo los efectos del sistema financiero en el largo plazo como
por ejemplo el Sistema de Pensiones.

10.2. ENTREVISTA 2:

DATOS DEL ENTREVISTADO:

Oswaldo Irusta Diaz

Economista

Licenciado en Economia, Universidad Catdlica San Pablo de La Paz Bolivia.
Egresado de la Maestria en Derecho Econémico de la Universidad Andina Simén
Bolivar; Técnico Superior en Comercio Exterior del INACAP de Santiago de Chile;
Experiencia de veintiséis afos (1991 -2017) en el Banco Central de Bolivia donde
desempend varios cargos ejecutivos; Vicepresidente del Directorio del Banco Unién
SA y Presidente del Directorio de la Agencia de Valores Union SA y la SAFI Unién
entre los afios 2017 a 2019. Actualmente, Consultor de empresas financieras,
Consultor Externo de AESA Ratings —asociado de Fitch Ratings para calificaciones
de empresas financieras y Docente universitario en las ramas de Finanzas,
Econometria, Banca y Valores.

PREGUNTAS:

1.—- Para que el BCB pueda determinar los objetivos de PM y PC, estas primero tienen
que estar en coordinacién con las politicas econdmicas del 6rgano ejecutivo. ¢ usted
cree que esta coordinacion ayudo a q el BCB lograra cumplir su objetivo el afio 2021?

R/ La Constitucion Politica del Estado no establece el grado de coordinacion entre el
6rgano Ejecutivo y el BCB, sélo dice que “debera haber coordinacién®; por tanto, esta
situacién ha hecho que le el BCB pierda su autonomia como Ente Independiente
frente a los gobiernos de turno. Actualmente, el BCB se ha politizado demasiado por lo
que su grado de coordinacion se ha convertido en sometimiento al érgano Ejecutivo.

Existen varios estudios que muestran que cuando no hay independencia de los
bancos centrales se incentivan efectos perversos no sélo sobre las finanzas publicas
sino sobre el crecimiento y la inflacion, esto se debe a que los criterios técnicos con
se reemplazan por criterios politicos

2.~ ¢ Cuan importante es para el desarrollo socioeconémico del pais que el banco
central haga politica monetaria?

La politica monetaria es un instrumento fundamental para regular la cantidad de
liquidez existente en la Economia a traves de las OMAS, el encaje legal y el
cumplimiento de su funcion prestamista de ultima instancia del sistema financiero a
traves de sus ventanillas de liquidez.



3.- ¢Coémo cree que se desempeii6 el BCB en su funcién de mantener la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda y coadyuvar al desarrollo econémico
social del pais en el afio 2021?

El 2021 es un aiio bastante particular, en el que se continuaron los lineamientos de
mantener un tipo de cambio fijo; de modo que no se ha realizado Politica cambiaria
en el pais en los ultimos 15 afos. El tipo de cambio esta fijado artificialmente y con
el tiempo ha hecho que el ddlar se haya subvaluado, esta situacién puede
funcionar en periodos de auge donde hay exportaciones crecientes y los délares
ingresan al pais, pero a medida que las reservas Internacionales disminuyen y al
pais se le dificulta la entrada de délares, se crea una situacién que podria ser muy
dificil de sostener en el mediano plazo.

La situacion afecta también al desarrollo, porque los paises limitrofes si devalian
su moneda, de modo que sus productos se hacen muy baratos en nuestro pais con
el consecuente aumento de importaciones y contrabando que frena la industria
nacional

4 .- ; En un escenario donde no se hiciera politica monetaria en un periodo como un
ano, ¢cudles serian las consecuencias?

No es admisible una situaciéon sin politica monetaria. En una situaciéon recesiva
(como la actual) no habria liquidez, en tiempo de bonanzas la inflacién se dispararia
y no se podria controlar.

5. - ¢, Es necesario que el BCB haga politica monetaria para el control de la
inflacion? ¢, O no es necesario?

Se relaciona con la pregunta anterior, es fundamental hacer politica monetaria. Aln
en la época de alta dolarizaciéon en el pais, el BCB hizo politica monetaria con
titulos en délares con muy buen resultado.

6.-ien su opinidn, la inflacién puede regularizarse sola sin necesidad de un banco
central? ;Si asi fuera entonces para que existe el banco central? ;Cual es la
naturaleza de los shocks inflacionarios?

No, los bancos centrales son los encargados para controlar la inflacién, si ellos no lo
hicieran, tendria que existir otra entidad que regule la liquidez en la economia y si
esta entidad no se dedica exclusivamente a controlar la inflacién, como lo hacen los
bancos centrales, el costo para el pais seria muy alto.

7.-Que opina sobre los paises que no tienen un banco central como Hon9 Kong o
ecuador? ¢ Como cree que se controla la inflacion? ;estos paises senan mas
vulnerables? ¢ por qué?

Hong Kong y Ecuador si tienen bancos centrales que hacen politica monetaria. En
el mundo soélo existen 6 paises que no tienen un banco central: Andorra,
Micronesia, Islas Marshall, Isla de Man, Kiribati. Ménaco. Nauru y Tuvalu



Como veras no tiene bancos centrales porque o no tiene moneda propia, son muy
pequeios o0 su existencia depende de otras naciones grandes como el caso de
Mobnaco que es considerado casi como un Estado asociado a Francia.

8.- ¢Qué opina sobre el crecimiento econémico del 9,4% que el ministerio de
economia y finanzas dijo que hubo en el primer semestre de 2021?

El crecimiento de 9,4% es una interpretacion sesgada. El crecimiento del PIB fue
9.4% pero entre enero y junio del 2021, el crecimiento en 12 meses fue tan solo de
1.43% (por eso no hubo segundo aguinaldo).

En términos anuales el crecimiento fue aproximadamente 5,1%, es decir, incluso
Argentina ha crecido mas que Bolivia en 2021 (7,5%). Ademas, este crecimiento de
5,1% se debi6 a que poir efecto de la crisis sanitaria hubo una caida muy profunda
(casi 11%) entonces cualquier incremento parece mucho, pero ni siquiera se ha
recuperado la pérdida, hay que tener cuidado con esas cifras

9.- ¢, Qué opina sobre el indice de condiciones Monetarias como indicador?

Existen numerosos indices para medir las condiciones monetarias. Todo depende
de la metodologia utilizada y de la informacién que se utilice. Es importante para ir
evaluando su eficacia y facilidad de transmisiéon. Un indicador que incorpore tasas
de interés, politicas cambiarias, etc, son eficientes en este sentido.

10.3. ENTREVISTA 3:

Entrevistado: Lic. Raul Mendoza

PREGUNTAS:

1.- Para que el BCB pueda determinar los objetivos de PM y PC, estas primero
tienen que estar en coordinacion con las politicas econémicas del é6rgano
ejecutivo. ¢ usted cree que esta coordinacién ayudo a q el BCB lograra cumplir su
objetivo el afio 2021?

Si. La coordinaciéon permite superar los dilemas de politica econémica (por
ejemplo: BCB quiere ser expansivo, MEF contractivo, o viceversa), genera mayor
credibilidad por parte del publico (lo que mejora la eficiencia, mejora la rendicion
de cuentas y el control social y aumenta la eficiencia en la instrumentacion de la
politica econémica

2.- ; Cuan importante es para el desarrollo socioeconémico del pais que el banco
central haga politica monetaria?

La politica monetaria es una de las principales politicas macroeconémicas que
promueve el buen comportamiento de la economia. Es muy importante que haya
una autoridad que se haga cargo de ello y mejor si esta tiene la capacidad
adecuada.



3.-¢,Como cree .que se desempeind el BCB en su funciéon de mantener la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda y coadyuvar al desarrollo econémico
social .del pais en el afo 2021?

La inflacion en Bolivia en 2021 (0,9%) fue una de las mas bajas de la regién y del
mundo. También fue menor al objetivo sefnalado por el BCB en el IPM de enero y
ratificado en el IPM de julio de 2021 (en torno a 2,6%). Por tanto, la inflacién fue
demasiado baja en un entorno en el que se requeria generar impulsos de demanda
agregada para reactivar a la economia.

4 .- ; En un escenario donde no se hiciera politica monetaria en un periodo como un

o

ano, ¢ cuales serian las consecuencias?

El desenvolvimiento de la economia depende fuertemente de 3 factores: los
choques exdgenos los que esta expuesta, la fortaleza de la economia y adecuadas
politicas. Por tanto, es muy malo no hacer politicas adecuadas cuando se requieren
para contrarrestar efectos adversos de los choques, pero también es malo hacer
politicas inadecuadas. En muchos casos en el mundo las causas de las crisis fueron
precisamente politicas inadecuadas

5.- ¢, Es necesario que el BCB haga politica monetaria para el control de la inflacion?
¢ 0 no es necesario?

En ciertas circunstancias es muy necesario, sobre todo cuando existen amenazas
de inflaciéon de demanda o riesgos de efectos de segunda vuelta

6.- ¢en su opinidn, la inflacién puede regularizarse sola sin necesidad de un banco
central? ¢Si asi fuera entonces para que existe el banco central? ;Cual es la
naturaleza de los shocks inflacionarios?

Existen umbrales por encima de los cuales es imprescindible la intervenciéon de la
autoridad monetaria para regular el comportamiento de los precios. Superado esos
niveles sin una intervencién adecuada la inflacién suele retroalimentarse y generar
procesos muy costos econémica y socialmente para un pais.

7.-Que opina sobre los paises que no tienen un banco central como Hong Kong?
¢, Como cree que se controla la inflacién?

Existe una autoridad monetaria de Hong Kong que en la practica es el banco
central. De modo que independiente de su caracteristical la necesidad de una
instituciéon que cumpla las funciones de autoridad monetaria es fundamental.

a.-;,Qué opina sobre el crecimiento econémico del 914% que el ministerio de
economia y finanzas dijo que hubo en el primer semestre de 202|?

Todo crecimiento es buenoi pero hay que tener en cuenta que hay un efecto
estadistico de base de comparacidn por lo que esa cifra incorpora el efecto de la
caida que se sufrid en 2020. El ministro de Economia recientemente dijo que se
podria alcanzar un 6% de crecimiento en 202l cifra bastante diferente a la
sefalada.



9.-,Qué opina sobre el indice de condiciones Monetarias?

Es un instrumento muy importante para ver el tono o sesgo de la politica
monetaria.

Permite respaldar técnicamente los mensajes que las autoridades sefalan acerca
de la orientacién de la politica monetaria.
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