EL ENFOQUE MONETARIO DEL TIPO DE CAMBIO:
CASO BOLIVIANO'
Gualberto Huarachi Revollo
1. Introduccion

En la década pasada, Bolivia ha experimentado diferentes desequilibrios macroeconémicos,
siendo uno de ellos, el desajuste externo que se manifestd en variaciones simultaneas, tanto en el
nivel de las reservas internacionales como en el tipo de cambio.

Diversas teorias tratarian de explicar el desajuste externo, como aquella relativa al enfoque
monetario que mas que una teoria se convierte en una cuestion empirica. En este entendido, el
presente trabajo tiene por objeto conocer en que medida el tipo de cambio en Bolivia fue
determinado durante el periodo de aguda inflacion y estabilizacion, por los desequilibrios
monetarios, es decir, trata de indagar la validez de la hipétesis del enfoque monetario del tipo de
cambio.

Por otro lado, la contrastacién empirica permite obtener predicciones acerca del tipo de cambio,
bajo el supuesto que la economia operd en un sistema de relativa flotacion.

2. La Hipotesis del Enfoque Monetario

La literatura econdémica, ha difundido ampliamente las hipdtesis y postulados del enfoque
monetario como una corriente que trata de explicar los desequilibrios de balanza de pagos y las
variaciones del tipo de cambio, a partir del analisis del mercado monetario en un contexto de
equilibrio general.

Estas hipétesis, por otra parte, han sido aplicadas al caso de economias pequefias y abiertas,
cuyas principales implicaciones y aspectos centrales pueden ser resumidas como sigue:

i) La hipdtesis del enfoque monetario, basicamente, postula que las distorsiones que se
originan en el mercado monetario, van a tener efectos en tres variables: reservas
internacionales, tipo de cambio y precios domésticos.

ii) Las distorsiones en el mercado del dinero se originan principalmente, por politicas
discrecionales que siguen las autoridades monetarias acerca del crédito doméstico como
componente exdgeno de la base monetaria. También pueden surgir por cambios en el
multiplicador monetario y raras veces por problemas que afectan la demanda por dinero.

iii)) Por otro lado, las tres variables que resultan ser influenciadas por los desajustes
monetarios, experimentaran un mayor o menor efecto dependiendo de las caracteristicas
de cada economia y del régimen cambiario que impera. Las caracteristicas se hallan
referidas a: 1) grado de apertura al comercio exterior que tenga la economia, 2) sistema
de precios que rige, 3) existencia 0 no de una proporcion importante de bienes no
transables, 4) grado de control de la oferta monetaria por parte de las autoridades
monetarias y; 5) existencia de mercados cambiarios paralelos.

iv) Segun la corriente del monetarismo global, las principales predicciones del enfoque
pueden sintetizarse en dos extremos:
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a) Cuando en la economia rige un sistema de tipo de cambio fijo, y existe libertad en
las operaciones de comercio exterior, tanto en bienes como en movimientos de
capital, los shocks monetarios van a originar, fundamentalmente, variaciones en las
reservas internacionales como mecanismos de ajuste, a objeto de restablecer el
equilibrio monetario. Asi, un exceso de oferta en el mercado del dinero debido por
ejemplo, a un subito aumento del crédito doméstico, se traducira en una perdida de
reservas internacionales, en razén a satisfacer una mayor demanda de divisas,
tanto para importacion de bienes (exceso de demanda de bienes) como para
demanda de activos internacionales, via salidas de capital. La perdida de reservas,
posteriormente, restablecera el equilibrio en el mercado monetario ya que la
disminucion sera de la misma magnitud que el aumento original en el componente
crédito doméstico de la base. Esto implica que las autoridades monetarias no
tienen capacidad para controlar la oferta monetaria (base monetaria), sélo pueden
influir en la composicion, es decir, que la oferta de dinero se endogeniza segun
esta version.

b) Cuando en la economia rige un sistema de tipo de cambio flexible y la autoridad
monetaria determina como objetivo un nivel deseado de reservas o, lo que es lo
mismo, determina una variacion nula de reservas, los shocks monetarios van a
influir fundamentalmente a variaciones en el tipo de cambio, afectando de este
modo el nivel de precios domésticos. Las variaciones en el tipo de cambio, surgen
como mecanismos de ajuste, tanto del mercado de divisas como para restablecer
el equilibrio en el mercado del dinero. Asi, un exceso de oferta monetaria debido,
por ejemplo, a un subito incremento en el crédito interno, se traducira en un exceso
de demanda de divisas en el mercado cambiario, presionando hacia arriba el tipo
de cambio a objeto de aclarar el mercado.

En el sector monetario, en cambio, ante ninguna alteracion en la demanda real de
dinero, el equilibrio sera restablecido por el descenso de la oferta de saldos
monetarios reales, via aumento de precios como efecto del tipo de cambio, ya que
el enfoque se basa en los postulados de la teoria cuantitativa del dinero. En este
esquema, si bien la autoridad monetaria tiene independencia en el manejo de la
politica monetaria, existira plena responsabilidad con respecto al nivel de precios

domeésticos.
V) Para el enfoque monetario, el nexo entre las variables reales y monetarias esta dada por
la funcion de demanda de dinero, y se convierte en el principal elemento analitico de esta
formulacion.

Los supuestos basicos del enfoque

El enfoque monetario global se basa en cuatro pilares que se describen a continuacion:

i) La teoria cuantitativa del dinero.

Esta teoria constituye el primer elemento clave del enfoque monetarista y afirma que el cambio de
los precios en el largo plazo depende, fundamentalmente, del cambio en el stock de dinero. Esta

conclusién, es obtenida de la interaccién entre la demanda y la oferta de dinero.

ii) La teoria de la paridad del poder de compra.



Esta teoria afirma que los niveles de precios en el largo plazo, tienden a igualarse entre paises,
debido a que el arbitraje de bienes tiende a igualar los precios de los productos idénticos (salvo
por tarifas y costos de transporte). La relacion de paridad, también se cumple para las tasas
reales de interés entre los paises (salvo, en este caso, por la existencia de diferenciales de riesgo
en los distintos paises).

iii) Vision de mundo como una economia cerrada.

El enfoque monetarista global ve al mundo como un sistema cerrado compuesto por economias
nacionales abiertas e interdependientes, relacionadas entre si por las transacciones comerciales y
por los tipos de cambio; por lo tanto, los paises son vistos como regiones de una economia
cerrada mundial.

iv) La estabilidad de la demanda de dinero y la interpretacion monetaria

El cuarto componente del enfoque, es el concepto de que la Balanza de Pagos y el tipo de cambio
son los medios por los cuales los agentes econémicos ajustan su stock actual de dinero al que
desean mantener. Cabe senalar entonces, que el enfoque se basa en el importante supuesto
empirico de que el mercado monetario es la fuente generadora de los desequilibrios en la
economia; especialmente se supone que la demanda de dinero es altamente estable, lo mismo
que las demandas y ofertas en el resto de los mercados. Esto implica que los desequilibrios
macroecondémicos, provendran del mercado monetario a través de la inestabilidad de la oferta de
dinero.

Como puede deducirse de los supuestos basicos, el enfoque monetario corresponde a una
formulacién de largo plazo. Sin embargo, en el corto plazo muchas variables como la tasa de
interés, el nivel de ingreso y las expectativas, pueden ser afectadas por variables monetarias y
afectar, a su vez, la naturaleza de los procesos de ajuste; lo cual hace que desde el punto de vista
practico, sea necesario adoptar el enfoque para considerar las caracteristicas de corto plazo.

Por otro lado, la generalizacién empirica del enfoque monetario, requiere la adaptacion de sus
supuestos a las condiciones imperantes en los distintos contextos en los cuales el enfoque desea
ser aplicado®. Particularmente, en los paises en desarrollo la realidad econémica es diferente de
los supuestos simples de la formulacion del enfoque. Algunos elementos de que estas realidades
son diferentes, pueden ser mencionados en:

a) Que el supuesto de libre comercio no siempre es cierto. Hay un grado de proteccionismo
elevado en varios paises.

b) Que la movilidad del capital no es perfecta y los mercados presentan imperfecciones en su
funcionamiento.

c) Que en algunas economias, existe un componente importante de bienes no transables y, por
tanto, no necesariamente los precios domésticos estan determinados por el nivel de precios
externos.

d) Muchas economias presentan sistemas combinados de tipos de cambio, uno oficial con tipo
fijo, y otro paralelo donde la determinacioén del tipo de cambio es libre.
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e) Existe desempleo o subempleo que hace que politicas fiscales y monetarias activas afecten,
no sélo al nivel de precios, sino también al producto.

No obstante, las imperfecciones y distorsiones no impiden que en el largo plazo, se cumplan los
postulados del enfoque monetario, aunque el proceso de ajuste puede no ser inmediato y tendera
a ser mas prolongado cuanto mas diferentes sean las condiciones de mercado de los supuestos
originales. En tales circunstancias, resulta de gran importancia analizar las caracteristicas del
proceso de ajuste y sus condicionantes, sobre todo, en lo que se refiere a la inflacidn interna y la
tasa de crecimiento del producto; de aqui que se hace necesario aplicar el enfoque en el contexto
de corto plazo.

Precisamente, en el siguiente capitulo, se trata de aplicar al caso boliviano las hipotesis del
enfoque monetario del tipo de cambio en un contexto de corto plazo, en el entendido que Bolivia
atraves6 una realidad que podria aproximarse a un sistema de tipo de cambio relativamente
flexible.

3. El Enfoque Monetario del Tipo de Cambio Aplicado al Caso Boliviano

El programa de estabilizacién emprendido en agosto de 1985, determiné cambios importantes en
el funcionamiento de la economia y el sistema institucional del pais, siendo el objetivo principal el
control de la hiperinflacion, restableciendo el rol de los mecanismos de mercado, en una
economia caracterizada por numerosos controles y agudos desequilibrios.

Las principales caracteristicas de este nuevo modelo de politica econdmica y su posterior
implementacién, permiten aproximar a la economia boliviana a un sistema donde, mas o menos,
funciona la libertad de precios.

Estas principales caracteristicas pueden ser mencionadas como sigue:

i) El establecimiento de un régimen de tipo de cambio real y flexible, con libertad en las
operaciones de compra y venta de divisas.

ii) La liberalizacion de los precios de bienes y servicios y la comercializacion libre e irrestricta
de los productos de la canasta familiar.

iii)) La mayor apertura al comercio exterior, caracterizado por la reduccion de las tasas
arancelarias y el establecimiento de un régimen libre de importacién y exportacion de
bienes.

iv) La libertad en la contrataciéon de fuerza de trabajo, tanto en el sector publico como en el
privado.

V) Descentralizacion administrativa y reorganizacién de las principales empresas publicas,
asi como la disolucion de algunas de ellas.

vi) La aplicacion de una politica fiscal restrictiva caracterizada por: el congelamiento inicial de
los salarios en el sector publico; el establecimiento de programas de racionalizacion y
relocalizacion de personal en las instituciones del sector publico; el ajuste de las tarifas y
precios de bienes y servicios producidos por el sector publico, y la posterior aplicacién de
una nueva ley tributaria con el objeto de incrementar los ingresos por impuestos.



vii) La aplicacion de una politica monetaria compatible con el esquema global, caracterizada
por: el establecimiento de un régimen libre de las tasas de interés, disminucion en las
tasas de encaje legal, reorientacion del crédito doméstico restriccion al crédito fiscal e
incentivo del crédito al sector privado, restablecimiento de las operaciones en moneda
extranjera y los depdsitos en moneda nacional con clausula de mantenimiento de valor, a
una tasa de interés igual o mayor a la LIBOR.

Como puede apreciarse, estas caracteristicas argumentan la aproximacion de que la economia
boliviana funciona bajo un esquema de tipo de cambio relativamente flotante y una libertad
también relativa de precios. Ademas, desde 1982, el mercado cambiario paralelo tuvo un
desarrollo importante, de manera que muchas actividades privadas fueron financiadas de
recursos en moneda extranjera a través de este mercado, determinando a la economia boliviana
como un sistema combinado entre flotacion y tipo de cambio fijo, desde el punto de vista del
régimen cambiario. Es decir, de aplicarse el enfoque monetario, las predicciones acerca de los
desequilibrios monetarios, para el caso boliviano, seran que se manifiestan tanto en variaciones
del tipo de cambio como en variaciones en el nivel de reservas, al margen de los efectos
traducidos en el nivel de precios.

En estas condiciones, y con el fin de conocer los efectos sobre la tasa de cambio de los
desajustes que se suceden en el mercado del dinero boliviano, se pretende aplicar las hipétesis
del enfoque monetario del tipo de cambio. Para esto, se recurre a un modelo sencillo cuyos
supuestos implicitos, no necesariamente responden a aquellos expresados en la corriente del
monetarismo global puro, sino a una adaptacion para la economia boliviana.

El Modelo

Para construir el modelo, se toma el caso de un pais pequefio en el que rige un sistema de tipo de
cambio relativamente flexible®. El pais es definido como aquel en el que los factores exdgenos
determinan el precio internacional de los bienes transables; en cambio los precios domésticos de
estos bienes, son afectados por el tipo de cambio. Por otro lado, se supone la existencia de
bienes no transables, definidos como los bienes cuyo precio responde, en el corto plazo, a
variables monetarias internas®.

Intuitivamente, el modelo supone la interaccién de tres mercados: monetario, bienes y de divisas.

i) Mercado Monetario

Se parte de las relaciones basicas del sector monetario:

(1) M, =K(R+CD)
2) M,=Pm,

@) m,=m(y,z")

En realidad en Bolivia, el sistema que rige es el de notacién administrada, donde el tipo de cambio oficial es determinado por el
mecanismo de venta publica de divisas a través del Banco Central, ver Anexo 1: Esquematizacion del Mercado Cambiario Boliviano.
4 Esta es la interpretacion por Ej. de Mario I. Bleyer y L. Leiderman. El modelo esta especificado en base al articulo "Un enfoque
monetario del tipo de cambio reptante, teoria y evidencia" de los autores sefialados en la obra indicada anteriormente.



(4) Ms = Md (condicién de equilibrio ex-post)

donde:

Ms = Oferta nominal de dinero

K = Multiplicador monetario

R = Reservas internacionales en poder del Banco Central

CD = Crédito doméstico de la base monetaria

My = Demanda nominal de dinero

P = Nivel de precios domésticos (de bienes transables y no transables)

my = Demanda real de dinero

Y = Nivel de ingreso o producto real

7° = Tasa de inflacion esperada como el costo alternativo de mantener dinero.

Se supone, que precisamente, en este mercado, ocurren los desequilibrios en términos ex-ante;
pero que, al final de cada periodo el mercado monetario se equilibra. De aqui que se especifica la
ecuacion (4) como condicion de equilibrio ex-post.

Partiendo de la ecuacién (4), una vez logaritmizada y diferenciada se puede llegar a la siguiente
expresion que indica el equilibrio en términos de tasas de cambio:

5) K+(i+g)R+gCD=P+m,
donde:

g = Factor de proporcionalidad CD/(R+CD) y

P = Tasa de inflacién interna.
ii) Mercado de bienes y la tasa de inflacién interna

Se supone la existencia de funciones de demanda y oferta estables en el mercado de bienes. Por
otra parte, este mercado se halla constituido por dos tipos de bienes; transables y no transables.

La tasa de inflacion interna, en consecuencia, puede ser calculada como un promedio ponderado
de la tasa de variacion del precio de ambos tipos de bienes:

6 P=aP+(1-a)P,
donde:

= tasa de variacion del precio de los bienes transables en moneda nacional

Iy
P, = tasa de variacion del precio de los bienes no transables en moneda nacional

a = proporcién de bienes transables en el gasto total.

Pero, P, esta determinado por la tasa de inflacion internacional ( P, ) y las variaciones del tipo de
cambio efectivo (¢), o sea:



@ P=P +é

t w

En cambio, el precio de los bienes no transables, puede ser afectada por factores internos, sobre
todo en el corto plazo, en razén a que un exceso de oferta de dinero, implicara un exceso de
demanda en el mercado de bienes. Si el exceso de demanda de bienes no transables varia mas o
menos uniformemente segun cambia el exceso de demanda en la economia, se puede esperar
que el precio de los bienes no transables en relacion con el de los transables (P./P;), sea una
funcién del desequilibrio monetario, de donde:

A

8 P

D 4
nt :R+tS
donde:

S = Medida de desequilibrio monetario
t = Elasticidad precio relativo respecto al desequilibrio monetario.

Si suponemos que el grado de control de la oferta monetaria por parte de la autoridad central es
limitada, y no ocurren cambios importantes en el multiplicador monetario K, la medida del
desequilibrio monetario puede estar expresado por la brecha entre la variacion ex-ante de la

oferta monetaria (fundamentalmente del componente crédito doméstico (CD) y los cambios
ocurridos en la demanda real de dinero, o sea

S=gCD—-m,
Considerando la expresion de S, la ecuacion (8) puede escribirse como:
© P, =F+ugCD-m,)
De las ecuaciones (6), (7) y (9) se obtiene el siguiente resultado para la inflacion interna.
(10) P=(P,+é&)+(1-b)(g CD—1m,)
donde:

b=[1-t(1-a)]

Para conseguir los cambios simultaneos, tanto de las reservas internacionales como del tipo de
cambio, producto de los desequilibrios monetarios, se trabaja en la ecuacion (5) sustituyendo la
(10). Reordenando adecuadamente los términos y suponiendo constancia en el multiplicador K,
se llega a la siguiente expresion:

(11)  (1-g)R—e=P, +b(in, — gCD)

Esta ecuacién es clave para interpretar el sentido de las variaciones simultaneas de Ry e.



Como puede apreciarse, una aceleracion del exceso de oferta monetaria ex-ante (que implica
disminucion de (m, —gCD), va a originar caidas en el ritmo de crecimiento de las reservas

(disminucién de R ) y/o aumentos en el ritmo de crecimiento del tipo de cambio (incremento de
¢), para que se cumpla la ecuacién (11) que proviene de la condicion ex-post de equilibrio
monetario. En sentido inverso, una desaceleracion del exceso de oferta monetaria ex-ante (que

implica aumento de m, — g CD), originard aumentos en el ritmo de crecimiento de las reservas

(incremento de 1§) y/o disminuciones en el ritmo de crecimiento del tipo de cambio (disminucién
de ¢), para que siga subsistiendo la igualdad expresada en la ecuacion (11).

iii) Mercado cambiario y tipo de cambio

Para completar el modelo, se supone que el mercado cambiario es directamente influenciado por
los shocks monetarios, de manera que las variaciones del tipo de cambio efectivo, obedecen,
tanto a las reglas de la tasa de paridad (P/P,) como a los desequilibrios ocurridos en el mercado
del dinero. O sea:

(12) é:hl(ﬁ_ﬁw)+h2(géD_’/hd)

donde h; es el parametro de sensibilidad de las variaciones del tipo de cambio con respecto a los
cambios en la paridad y h, es el parametro de sensibilidad de las variaciones del tipo de cambio
con relacién a los excesos de oferta de dinero.

(13)  e={(h(1=b)+h,)/(1-h)}(gCD-1h,)

Si en la ecuacion (13) se considera los argumentos de la funcion de demanda real de dinero (my),
ingreso y tasa de inflacién esperada, se llegara a la conclusion de que la variacién del tipo de
cambio y, por lo tanto, su nivel, dependen directamente del crecimiento de la oferta monetaria
(fundamentalmente del componente de crédito doméstico) y de la tasa de inflacion esperada, e
inversamente del ingreso. Es decir, una formulaciéon consecuente con la anterior sera:

+ -+
e= eBM, Y, x°

e= Tipo de cambio

BM = Base monetaria o dinero de alto poder expansivo.
Y =  Ingreso o producto real

7n° = Tasa de inflacion esperada

Mecanismos de Transmision de los Equilibrios Monetarios

En esta parte, se va explicar el funcionamiento del modelo y los mecanismos de transmisién de
los shocks monetarios en las variables: tipo de cambio, reservas internacionales y nivel de
precios.

Si después de haber alcanzado una situacion de equilibrio ex-post, ocurre un shock en el
mercado monetario, por ejemplo, un exceso de oferta debido a un aumento en la tasa de
crecimiento del componente crédito doméstico de la base, repercutira casi inmediatamente este



shock en los mercados de divisas y de bienes, originandose otros desequilibrios traducidos en
excesos de demanda en forma simultanea.

En el mercado de divisas, el exceso de demanda sera explicado por dos causas: como
consecuencias de una mayor demanda de bienes importables, por una parte, y por otra, debido a
un requerimiento mayor de activos en moneda extranjera. El mecanismo de ajuste para
restablecer el equilibrio en este mercado, sera de variaciones, tanto en precios como en cantidad,
dependiendo del grado de control de la autoridad monetaria sobre el tipo de cambio. Si la
autoridad ejerce un grado de control elevado, se observara mayor pérdida de reservas que
elevacién del tipo de cambio; a la inversa, si la autoridad ejerce un grado de control menor, es
decir, que permite que el tipo de cambio sufra variaciones en el mercado cambiario sin interferir
demasiado, se observara una mayor elevacion del tipo de cambio y una menor pérdida de
reservas’. Esta situacion puede explicar, por ejemplo, los crecimientos del tipo de cambio
observados a principios tanto de 1986 como de 1987.

En el mercado de bienes, puede distinguirse dos fases en cuanto a los mecanismos que aclaran
el mercado. La primera, sera cuando los precios, sobre todo de los bienes no transables, varien
como efecto directo del shock monetario en respuesta al desequilibrio originado, en nuestro
ejemplo, como respuesta al exceso de demanda.

La segunda fase, sera cuando ocurra un ajuste, tanto en precios como en cantidades en los
bienes transables, dependiendo igualmente del grado de control de la autoridad monetaria sobre
el tipo de cambio.

Asi, si el grado de control es elevado, en nuestro ejemplo, el exceso de demanda de bienes
transables, sera cubierto fundamentalmente con importacion de bienes, y los precios aumentaran
en menor proporcion como respuesta al crecimiento menor del tipo de cambio. En sentido
contrario, si el grado de control es minimo, el exceso de demanda de bienes transables sera
despejado por un ajuste mayor en precios que en cantidades, en respuesta al crecimiento mayor
del tipo de cambio. En este sentido la transmision del desajuste monetario hacia los precios
puede esquematizarse como sigue: (Ver esquema 1)

5 . . ) . .
Este comportamiento puede darse similarmente, cuando la autoridad monetaria ha alcanzado un nivel de reservas que supera
notablemente al nivel deseado y, por tanto, no es su objetivo central controlar el tipo de cambio.



Esquema 1

Desequilibrio L .
Variacion variacion
— —
Tipo de cambio Pt
Mdo. divisas
A
Mercado Monetario Por bienes
Transables
Variacion
Total Precios
Shock Monetario Desequilibrio Variacion P
— —
Mdo. bienes Pnt

Por ultimo, en el mercado monetario el equilibrio sera restablecido mediante dos vias: por
variaciones en las reservas internacionales que afectaran la base nominal y por variaciones en la
oferta monetaria real, en respuesta a los precios. Asi en nuestro ejemplo, la pérdida de reservas y
el aumento de precios tendera a disminuir la oferta monetaria real hasta que nuevamente
equipare con la demanda real de dinero. La combinacién entre variacion de reservas y variacion
de precios, dependera igualmente, del régimen cambiario que impere. Un esquema de tipo de
cambio mas flexible permitiria un mayor ajuste via precios.

4. Evidencia Empirica

Para contrastar el modelo anteriormente descrito, se va a recurrir a la estimacién de tres
ecuaciones: la de demanda por dinero, la ecuacién reducida del tipo de cambio efectivo y la
ecuacioén de variacion de precios. No se estimara una ecuacion especial para la variaciéon de las
reservas internacionales por no contar con datos revisados. En la informacién del Banco Central
de Bolivia, los datos sobre variables monetarias, principalmente en lo referente a reservas,
generalmente son corregidos cada fin de afo, y los datos intra-anuales son considerados de
caracter provisional. Por esta razén, como agregados monetarios van a ser utilizados la emision
monetaria y el medio circulante, sin entrar a una mayor desagregacion.

Para los fines que persigue el documento, interesa conocer, basicamente, las tres ecuaciones
mencionadas: la ecuaciéon de demanda por dinero, con objeto de saber acerca de la estabilidad
de esta funcion. La ecuacién del tipo de cambio, justamente con el fin de conocer en que medida
los desequilibrios monetarios determinan el comportamiento del tipo de cambio y por ultimo, la
ecuacién de precios, con el objeto de indagar el efecto del tipo de cambio sobre el nivel de
Precios.



En consecuencia, las ecuaciones a estimar son las siguientess:
. _ e
(I) mt - Ato + AtIYt + At27[t + AtSmt—l +Ut1

(ii) e, =b,+bM,+bY +U,

iy P=C,+Ceé +C,M, +U,

donde:

m; = Medio circulante medido en términos reales

Y = Ingreso o producto real

.= Tasa de inflacion esperada (aproximada por la tasa observada) considerada variable
exégena.

e=  Tipo de cambio (considerado flexible)

M= Emision monetaria o el medio circulante nominal

P= Tasa de inflacion domestica

e= Tasa de variacién del tipo de cambio

M = Tasa de variacion de la emision monetaria

Serie y Rango de Informacion

Se trabajé con una serie trimestral, cuyo rango comprendia marzo 1982 a diciembre 1986.

La serie de informacién para el tipo de cambio, fue captada del mercado cambiario paralelo en lo
que corresponde al periodo Marzo 1982 a junio 1985; de septiembre 1985 a diciembre 1986 se

tomaron los datos del tipo de cambio oficial.

Por otro lado, para los datos referidos al producto trimestral (periodo 1982-1986) se usaron los
calculos realizados por el Banco Central de Bolivia y el Instituto Nacional de Estadistica.

A excepcion del ingreso o producto, los datos utilizados corresponden a fines de cada periodo
trimestral, asi por ejemplo los precios estan referidos por indice de precios al consumidor (base
1980=100) de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo.

Resultados y Predicciones

Las ecuaciones estimadas, arrojaron resultados mas o menos satisfactorios, principalmente la
referida a la funcidon demanda por dinero. Estas ecuaciones estimadas se anotan a continuacion:

® Se consideran funciones lineales con objeto de simplicidad. Por otra parte, la funciéon de demanda por dinero se estima a partir de
una especificacion de ajuste parcial: My — My =d (Md — M..1) donde d expresa el coeficiente de ajuste, A; =1-d.



(i) Demanda por dinero real (m;)

m; = -6.9838+0.0003141 Y -0.480193 w, + 0.7599127m.

(-2.15) (2.66) (2.71) (10.24)
R2 = 0.9014 DW = 2.3530
FS = 55.8563 SE = 0.9236

(ii) Tipo de cambio (ey)

e = 1230.2693+0.0078257 EM;- 0.0412972 Y4

(1.76) (16.35) (- 1.67)
R2 = 0.9412 DW = 1.4258
FS = 144.9371 SE = 199.5518

donde, EM; es la emisién monetaria al final del periodo t.

(iii) Ecuacién de variacion de precios (f’t)

P =0.4218889 &+ 0.7467594 EM,
(2.62) (3.79)

R2 =0.6714 DW = 3.0199

FS =37.7702 SE = 74.0823

Como puede apreciarse, aunque las estimaciones no gozan de la plenitud de las bondades
estadisticas, los resultados son los tedricamente esperados. Antes de realizar algunas
predicciones, es importante referirse a la estabilidad de la funcién de demanda por dinero, ya que
esta constituye una de las hipotesis centrales del enfoque monetario, y, en el caso boliviano, esta
funcion parece ser estable, inclusive durante el periodo de hiperinflacion.

En efecto, un método sencillo que permite probar empiricamente la estabilidad de cualquier
funcién, es la realizacion de estimaciones alternativas de los parametros con diferentes rangos de
datos y ver si cambian o no sustancialmente los valores de los parametros. Al realizar este
ejercicio para la ecuacién de demanda por dinero, se puede observar que los coeficientes
estimados no experimentan grandes variaciones. En consecuencia, en el caso boliviano puede
manifestarse que la funcion demanda por dinero es mas o menos estable, de manera que da
validez a la aplicacién del enfoque monetario. Los ejercicios realizados correspondieron a tres
rangos de periodos: marzo 1982 a diciembre 1986 (cuyos resultados fueron anotados ya
anteriormente); marzo 1982 a diciembre 1985 (periodo hiperinflacionario), y marzo 1983 a
diciembre 1986.



Periodo marzo 1982 - diciembre 1985

m; = -9.3247 + 0.000411 Y, - 0.48894637 n° + 0.717266 my.1

(-1.91) (2.48) (-2.20) (8.51)
R2 = 0.9164 DW = 2.2929
FS = 52.1701 SE = 0.8599

Periodo marzo 1983 - diciembre 1986

m; = -5.6184 + 0.000267 Y, - 0.4674132 1%, + 0.735758 my

(-1.50) (2.01) (-2.59) (8.05)
R2 = 0.8424 DW = 2.2941
FS = 27,7235 SE = 0.9371

Ahora bien, a partir de la ecuacién del tipo de cambio y considerando supuestos razonables
acerca de la evolucion de la emision monetaria, del producto y de la inflacion esperada, se realizd
una prediccion del tipo de cambio para 1987. Los resultados obtenidos, permitieron deducir la
situacioén del tipo de cambio real para este periodo.

Expresados los valores predecidos, en términos reales y tomando como periodo base el ultimo
trimestre de 1985, el tipo de cambio real habria sufrido una apreciacion en 1987 que podia estar
comprendida entre 4.9 y 14.1 o0 sea un 9.5% como promedio.

Los resultados alcanzados para 1987 parecen ser razonables por las siguientes observaciones:

En primer lugar, la apreciacion del tipo de cambio real en 1987, estaria indicando la existencia de
un rezago cambiario (en la magnitud de la apreciacién 9.5%), lo cual puede ser explicado como
una acumulacion de la Nueva Politica Econdmica. Basicamente, es de suponer que la demanda
por dinero no habria experimentando aumentos sustanciales desde agosto de 1985, debido a dos
razones: primero, a que todavia persistian las expectativas de inflacion en los agentes
economicos, razon ésta del porque no disminuy6 la tasa de interés a un ritmo mayor. Segundo,
porque el ingreso, tanto corriente como esperado, habria disminuido, en atencion a factores
externos adversos y los efectos de las medidas de estabilizacion.

En estas circunstancias y frente a un panorama donde no se vislumbra aumentos de actividad
productiva en el sector privado, se pudo deducir que el mercado monetario continud
experimentando desequilibrios que se manifestaron en excesos de oferta, los mismos que son
factores de presion en el mercado cambiario, influyendo a que el tipo de cambio suba en forma
paulatina.

5. Principales Conclusiones

A la luz del modelo tedrico desarrollado en el capitulo 3 y las estimaciones realizadas en el punto
anterior, pueden resumirse las siguientes conclusiones:

i) Lo primero que puede ser indicado es que el enfoque monetario es valido como
instrumento de analisis de la economia boliviana, por cuanto las variaciones del tipo de
cambio pueden ser explicadas por los desajustes que se originan en el sector monetario.
Especificamente, la ecuacion estimada del tipo de cambio, manifiesta que el 94% de los



ii)

cambios en el precio de la divisa son explicados por las variaciones que se suceden en la
emision monetaria y el ingreso real rezagado en un periodo.

Por otra parte, es sabido que uno de los elementos centrales del enfoque monetario, es
que la demanda de dinero sea una funcién estable, de manera que la mayor parte de los
desequilibrios, provienen del comportamiento de la oferta de dinero. Esto ha sido
relativamente comprobado en el caso boliviano que nos interesa. En efecto, el ejercicio
estadistico realizado sustenta la existencia de una funcion de demanda de dinero mas o
menos estable. El método utilizado, consisti6 nada mas que en establecer valores
estimados de los parametros, que no cambiaban significativamente al trabajar con
diferentes rangos de datos, incluso durante el periodo de hiperinflacion.

La prediccion del tipo de cambio efectivo obtenido para el afio 1987, expresado en
términos reales (considerando como periodo base diciembre 1985), estaria indicando que
existi6 un rezago cambiario menor al 10%, situacién que puede ser explicada por la
acumulacion de pequenos desajustes monetarios ocurridos desde la aplicacion de la
Nueva Politica Econémica en 1987. Concretamente, es posible observar excesos de oferta
de dinero, tanto a fines de 1985 como a fines de 1986’.

Desde el punto de vista de la politica econémica, dos mecanismos pudieron ser sefialados
a fin de que el rezago cambiario no continie creciendo y se mantenga en un nivel
manejable.

Primero, la autoridad monetaria deberia tratar de suavizar el crecimiento de la emision
monetaria a lo largo del afio y no concentrar la mayor proporcién del flujo en los ultimos
meses, pues esto origina excesos de oferta monetaria que se traducen, tanto en aumentos
del tipo de cambio y el nivel de precios como en perdida de reservas, cada fin de afo y
principios de nueva gestion. Este comportamiento esta grandemente influenciado por las
operaciones del sector fiscal y por factores estacionales. En consecuencia la "suavizacién"
del crecimiento de la emisién monetaria también implica la "suavizacion" del déficit del
sector publico no financiero.

Segundo, si bien el rezago cambiario podria no ser tan importante en 1987, dejarlo crecer
tendria consecuencias negativas para el sector productor de bienes transables
(principalmente para el rubro de exportaciones no tradicionales). En consecuencia, se
deberia tratar de aminorar el rezago, mediante ajustes del tipo de cambio en los préximos
periodos.

A nivel general, en el contexto de politicas de mediano y largo plazo, el mantenimiento de
un tipo de cambio real estable estara condicionado a dos conjuntos de medidas. Por una
parte, aquellas medidas orientadas a elevar el ingreso, como son los programas de
reactivaciéon y crecimiento econdémico y, por otra, aquel conjunto de medidas que eliminen
o reduzcan las expectativas aceleracionistas de inflacion de los agentes privados. Estos
dos grupos de medidas, permitiran el aumento paulatino de la demanda real de dinero, de
manera que los crecimientos futuros de oferta de dinero, sean sostenibles sin causar
grandes desequilibrios en la economia.

Estos excesos de oferta pueden obtener al predecir la demanda de dinero con la ecuacién (i) y comparar los crecimientos de esta
demanda con los crecimientos de la cantidad de dinero M 1.



vi)

Por ultimo puede decirse que, de continuar el esquema de relativa flexibilidad del tipo de
cambio, las autoridades monetarias - por tener un nivel importante de autonomia en el
manejo de la politica monetaria- seran, asimismo, responsables en algun grado de la tasa
de inflacion doméstica alcanzada.



ANEXO 1

Esquematizaciéon del Mercado Cambiario Boliviano
A. Mercado Oficial.- Establecido por el mecanismo "Venta publica de Divisas".

El Banco Central es un monopolista, casi perfectamente discriminador ya que cobra a cada
demandante el precio que desea pagar, determina a su vez, tanto la oferta diaria de doélares como
un precio base o minimo. El tipo de cambio oficial, resulta del promedio ponderado de los precios
ofrecidos a pagar por los agentes demandantes.

eg = Tipo de cambio base

€o = Tipo de cambio oficial

Q, = X q; Cantidad total de dolares vendidos diariamente
€ = ¥ ei. g/Q, tipo de cambio oficial

e = Tipo de cambio ofrecido por el agente i (i =1, 2,... n)
Qi = Cantidad de ddlares adquiridos por el agente i.

En consecuencia, excluyendo la demanda de divisas para pago del servicio de deuda externa del
sector publico, el mercado oficial puede ser esquematizado como sigue:

Tipo de Cambio

Oferta diaria




B. Mercado paralelo.- Establecido por un mecanismo libre de compra y venta de divisas.

Tipo de Cambio
A

Oferta diaria

Demanda Diaria

) P
Prima '
]
eo :
I
1
1
]
|
|
|
|

’ $us.

ep = tipo de cambio paralelo
e, = tipo de cambio oficial
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