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1. INTRODUCCION

Las tasas de interés reales en Bolivia fueron fuertemente negativas durante la primera mitad
de la década de los ochenta. En este periodo se observd una elevada desintermediacion
financiera que puede estar asociada a este comportamiento de las tasas de interés, pero
también a la intencion de desdolarizar la economia en 1982 y al proceso hiperinflacionario
subsecuente del periodo 1984-1985. Con la implementacion de la nueva politica econémica
(NPE) a partir de 1985, los niveles de las tasas reales de interés son bastante elevados y el
retorno a niveles de tasas de interés internacionales se esta produciendo muy lentamente.

Dos razones posibles pueden ser ofrecidas para el sustancial aumento en las tasas de
interés reales al inicio de la estabilizacién de 1985: la presencia de una politica monetaria
apretada y restricciones de crédito al sector privado y en segundo lugar la falta de
credibilidad en la politica de estabilizacién.

Algunos estudios se han realizado en torno al comportamiento de las tasas de interés en
Bolivia. En discusiones respecto a los determinantes de las mismas se han nombrado
factores macroeconémicos y microecondmicos. Entre los primeros los mas frecuentes han
sido la politica monetaria, fiscal, cambiaria y el riesgo pais. A nivel microeconémico se han
sefialado la eficiencia administrativa de la banca, la cartera en mora, la escasa informacioén
para evaluar proyectos de inversion, etc.'.

Ramirez y de la Vifa (1992) sugieren que las elevadas tasas de interés reales durante el
periodo de post-estabilizacion en Bolivia se deben a los denominados "riesgo
macroeconémico" y "riesgo pais". El primero estaria estrechamente relacionado con las
variables que determinan la estabilidad econdmica interna. El "riesgo pais" a su vez se
relacionaria con el comportamiento de diferentes variables de naturaleza social y politica
prevalecientes en el pais.

Calvo y Guidotti (1991) aseveran que las tasas de interés reales en Bolivia permanecen
sustancialmente elevadas debido a un problema de credibilidad que estaria relacionado con
el débil equilibrio fiscal que alcanzé la economia boliviana.

Ademas existe una creciente literatura macroeconémica, que refuerza los argumentos de
Calvo y Guidotti, basada en los problemas de credibilidad de la politica econémica que
sugiere que tasas de interés reales pueden aumentar sustancialmente las expectativas de
inflacion del publico y/o la posibilidad de repudio de las obligaciones gubernamentales,
reflejando frecuentemente un circulo vicioso entre la falta de credibilidad en las politicas
economicas, elevadas tasas de interés reales, y el consecuente deterioro de las finanzas
publicas.

Por ultimo, las elevadas tasas de interés reales son vistas en Bolivia como uno de los
principales obstaculos a la inversion privada y al crecimiento econémico.

"Ver por ejemplo World Bank (1991) y Della Paolera (1992).



En este trabajo se pretende proporcionar una explicacion para las elevadas tasas de interés
reales en Bolivia, a través de la nueva teoria macroecondmica dinamica de
consistencia/inconsistencia temporal, que incorpora consideraciones de reputacion. En este
sentido se propone que las elevadas tasas de interés son resultado de acciones
discrecionales de los formuladores de politica econémica que de alguna forma ocasionaron
pérdidas de rendimiento a los agentes privados, llevando a una pérdida de credibilidad para
el Gobierno. Entre algunas medidas o hechos que generaron pérdidas efectivas o
incrementaron el riesgo de los inversores en la economia boliviana, durante la década de
los ochenta, se pueden destacar: la desdolarizacion de 1982 y la hiperinflacién de 1984-85
que llevaron a sustanciales pérdidas de capital; el exceso de monetizacion a fines de 1985
e inicios de 1986 que coloco en riesgo el plan de estabilizacion; y la crisis del sistema
financiero en 1987.

El trabajo se divide de la siguiente manera. En la seccion 2 se discute la consistencia e
inconsistencia de las politicas macroeconémicas, presentandose un modelo simple. En la
seccion 3 se presentan algunas evidencias empiricas para intentar medir el periodo de
pérdida de credibilidad que sufre el Gobierno Boliviano cuando implementa politicas
discrecionales que afectan la rentabilidad de los agentes privados (basandose en datos de
la década de 1980). Por ultimo, en la seccion 4 se presentan las principales conclusiones
del trabajo.

iError! Marcador no definido.2. MODELO DE DOS PERIODOS>

La posible inconsistencia temporal de una politica 6ptima es uno de los principales
problemas que ha surgido en la investigacion de las expectativas racionales en la
macroeconomia.

Una politica es dinamicamente inconsistente cuando una decisién de politica futura, que
forma parte de un plan 6ptimo formulado en una fecha inicial, no sera éptimo desde el punto
de vista de una fecha posterior, no obstante ninguna nueva informacion relevante aparezca
en ese periodo.

En muchos problemas dinamicos, el desempefio macroeconémico puede ser mejorado por
un cambio futuro en la politica que es anunciada en el presente.

Sin embargo, si se sabe que el cambio en la politica anunciada es deseable, los agentes
econoémicos esperan que el formulador de politicas realice tal cambio, de tal forma que la
politica anunciada originalmente no tenga credibilidad.

Esta falta de credibilidad generalmente lleva a un resultado inferior del que seria posible si
los formuladores de politica econdmica fueran capaces de comprometerse a mantener la
politica anunciada. Este resultado inferior en el cual los agentes econémicos correctamente
esperan que el formulador de politicas no siga la politica anunciada es conocido en la
literatura macroeconémica como la solucion consistente.

2 . . L
El modelo presentado en este trabajo esta basado principalmente en el modelo de Barro y Gordon (1983) para tasas de
inflacion. Se supone aqui que los agentes privados exigen tasas de interés real superiores para demandar activos financieros,
cuando aumentan sus percepciones de riesgo como resultado de incrementos no esperados en la tasa de inflacion.



En este trabajo se trata una situacién de la teoria de juegos que surge cuando las
decisiones de politica se hacen en forma secuencial. En este enfoque un equilibrio incluye
las siguientes caracteristicas:

i) Una regla de decision para agentes privados, la cual determina sus acciones como una
funcion de su informacion actual.

i) Una funcion de expectativas, que determina las expectativas de los agentes privados
como una funcién de su informacioén actual.

i) Una regla de politica, la cual especifica el comportamiento de los instrumentos de
politica como funcion del conjunto de informacién del formulador de politicas.

Se dice que el resultado es un equilibrio de expectativas racionales si, primero, la regla de
decision especificada en i) es 6ptima para los agentes dadas sus expectativas calculadas
de acuerdo con i), y segundo, es 6ptimo para el formulador de las politicas cuyas acciones
se describen en iii) para actuar de acuerdo con las expectativas de los agentes ii), dado que
el formulador de politicas reconoce la forma de las reglas de decisién privada segun i). No
seria razonable que los agentes, enfrentados a un formulador de politicas maximizador,
mantuvieran expectativas de las cuales ellos saben que el formulador de politicas tiene
interés en apartarse. Si la politica estd comprometida de antemano, las Unicas expectativas
razonables que los agentes pueden mantener son aquellas definidas por la regla. Pero si la
politica se escoge secuencialmente, la igualdad entre las politicas esperadas y las
realizadas es una caracteristica del equilibrio, no una restriccion previa.

A continuacion se desarrolla un modelo simple donde se considera la reputacion, que puede
restaurar alguna credibilidad para el formulador de politicas y asi evitar resultados tan
inferiores al optimo. Se asume que el formulador de politicas sufre una pérdida de
reputacién si no sigue su politica anunciada.

La funcién objetivo del formulador de politicas envuelve un costo para cada periodo, z,
dado por

(1) z = (a/2)(m)? - bm-m¢) donde a,b>0.

El primer término, (a/2)(m)* es el costo de la inflacién. Al utilizar una forma cuadratica los
costos aumentaran a una tasa creciente con la tasa de inflacion, m. El segundo término
by(m-m°) sera el beneficio de shocks en las tasas de inflacién. Dado que el parametro de
beneficio, b, es positivo, un aumento inesperado en las tasas de inflacion, m-n°, reduce los
costos. Se puede pensar que los beneficios reflejan reducciones en los gastos del
Gobierno, debido a una menor tasa de interés real pagada sobre los titulos de deuda
publica no indizada. Sin embargo, esta accion ocasiona pérdidas para los agentes privados
que poseen activos financieros.

Se permitira que el parametro de beneficio varie a lo largo del tiempo, ya que por ejemplo,
en una situacion de elevados gastos internos debido a la elevada deuda publica, puede
incrementarse el valor de reducir los gastos del Gobierno a través de menores tasas de
interés reales. En este modelo, b; se distribuye aleatoriamente con promedio b y varianza

sz.



El objetivo del formulador de politicas en el momento t es minimizar el valor presente
esperado de los costos

(2) Zi=E[z+ (1/(1+dY))zee1 + (1 (1+d)(1+dis1))Zs2 +......],

donde d; es la tasa de descuento que se aplica entre los periodos t y t+1. Se asume que d;
es generado a partir de una distribucion de probabilidad estacionaria y es independiente del
parametro de beneficio b,. Para un periodo posterior, la distribucién de d; implica una
distribucion para el factor de descuento g; = 1/(1+d;) con promedio q y varianza 0q2.

Se asume también que el formulador de politica controla los niveles de las tasas de inflacion
a través del control de la oferta de dinero, y que no son conocidos el parametro de beneficio
o el factor de descuento para el préximo periodo, cuando se toman las decisiones en el
periodo t. De esta manera, el formulador de politica escoge la tasa de inflacion m, sin
observar b; o q; y los agentes econdmicos forman sus expectativas (m°) sin conocer
aquellos parametros.

iError! Marcador no definido.2.1. Politica Discrecional

La politica discrecional esta inserta en el contexto de un juego no cooperativo entre el
formulador de politicas y los agentes privados. En particular, el formulador de politicas trata
la expectativa corriente de tasas de inflacion m° y todas las expectativas futuras m.° para
i>0, como dadas cuando escoge la tasa de inflacién corriente ;. Por lo tanto, m; es escogida
de tal forma de minimizar los costos esperados para el periodo corriente, Ez, tratando =" y
todos los costos futuros como dados. Dado que los futuros costos y expectativas son
independientes de las acciones corrientes del formulador de politica, el factor de descuento
no entra en los resultados. La solucién de minimizar Ez, donde z es dado por (1) es:

(3) my = bla

Se utiliza el subindice 1 para indicar esta primera solucién sobre discrecion. Con
expectativas racionales, los agentes privados predicen la tasa de inflacion resolviendo el
problema de optimizacion del formulador de politicas y prevén la tasa de inflacion para my; lo
mejor posible. En el caso presente ellos pueden calcular exactamente la tasa de inflacién
escogida por el Gobierno a través de la ecuacion (3), de tal forma que las expectativas son

(4) ©°=my=bla.

Dado que los shocks de las tasas de inflacién son cero en equilibrio, o sea m-m°=0, el
costo de la ecuacion (1) acaba dependiendo solamente de mty.. En particular el costo es

(5) z4 = (1/2)(b)¥a.

iError! Marcador no definido.
2.2. Politica sobre una Regla



Se supone ahora que el "policymaker" se puede comprometer a mantener una regla para
determinar las tasas de inflacién. Esta regla puede relacionar m a variables que el
formulador de politicas conoce en el momento t. En el presente caso, nadie conoce los
parametros b; y q; en el momento t. Sin embargo todos conocen los valores anteriores de
estos parametros, de tal forma que el formulador de politicas puede condicionar la tasa de
inflacion, m, solamente con variables que son conocidas también por los agentes privados.
Asi el formulador de politicas efectivamente escoge m y m° en forma conjunta, manteniendo
la condicién que w°=m,. Luego, el término que envuelve el shock de tasas de inflacion, n-m?°,
es eliminado de la funcién de costos (1), de tal forma que la mejor regla prescribira tasas de
inflacién nulas todo el tiempo,

(6) o = 0.

Se usa el subindice 2 para denotar el resultado de una regla. La ecuacion (6) es una regla
de tasa de crecimiento constante, donde la tasa de crecimiento en este caso es 0.

Por ultimo, se pueden calcular los costos sobre la regla de la ecuacion (1) como
(7) Zyt = 0.

La conclusion importante es que sobre una regla, los costos son inferiores que sobre una
politica discrecionaria. Los menores costos reflejan el valor de ser capaz de hacer
compromisos o acuerdos contractuales entre el "policymaker" y los agentes privados.

iError! Marcador no definido.
2.3. Engaio y Tentacion

El formulador de politicas puede ser tentado a renegar los compromisos. En especial, si los
agentes privados esperan tasas de inflacion nulas, como ocurriria segun la regla, entonces
el formulador de politicas desearia implementar una tasa de inflacién positiva para asegurar
algunos beneficios del shock de tasa de inflacién. Esto no seria resultado de peculiaridades
en los gustos del formulador de politicas, sino mas bien reflejaria las distorsiones que hacen
deseables los shocks en las tasas de inflacion, debido a la reduccion en el pago de
intereses a los agentes privados que mantienen deuda publica no indizada.

Para determinar cuanto el formulador de politicas gana en un periodo t por el engafo, se
asume que los agentes privados tienen expectativas de tasas de inflacién 7,°=0, formadas
en el periodo inicial t. Si el formulador de politicas trata estas expectativas como dadas,
escoger m; que minimiza z; es equivalente a lo determinado sobre discrecién

(8) ma = bla.

El subindice 3 sirve para denotar el resultado asociado con el engafio. El costo esperado
es:

(9) Ezy = -(1/2)(b)a.



Lo interesante es que el costo esperado es inferior a 0, resultante de la aplicacion de la
regla. La diferencia entre estos costos esperados puede ser referida como la tentacion para
renegar la regla, o simplemente como la tentacion. En el presente caso

(10) tentacion = E(zx-za) = (1/2)(b)*/a > 0.

En la presente etapa existen tres tipos de resultados, que pueden ser ordenados de menor
a mayor costo

- engafo (cuando los agentes privados esperan la regla):
Ezs = -(1/2)(b)/a,

- regla: zy =0,
- discrecion: zy = (1/2)(b)a.

La discrecion es peor que la regla, ya que en ningun caso ocurren shocks y porque los
compromisos sobre una regla evitan tasas de inflacion excesivas. Sin embargo, la regla
seria solamente una solucion de "second best". El engano, cuando los agentes privados
anticipan la regla, produce mejores resultados. Esto se debe a que los shocks de tasas de
inflacion eliminan parte de las distorsiones existentes en la economia. Pero el resultado del
engaino es posible solamente si las personas mantienen sistematicamente bajas
expectativas de tasas de inflacion. En el analisis subsecuente esto no podra ocurrir en
equilibrio. Sin embargo, el incentivo para enganar determina qué reglas son sustentables
sin mecanismos legales o institucionales que los impongan. Existe una tendencia a
perseguir lo mejor ("first best"), que seria el resultado del engafo, generando resultados que
son peores al "second best" (reglas) y cercanos al "third best" (discrecion).

iError! Marcador no definido.2.4. Imposicion de Reglas

Generalmente, una regla creible viene con un poder de imposicion que por lo menos
equilibra la tentacién para el engano. Se considera aqui solamente la imposicién que surge
de las pérdidas potenciales de reputacion o credibilidad. Este mecanismo puede aplicarse
aqui dada la interaccién repetida entre el formulador de politicas y los agentes privados.
Especificamente si el formulador de politicas genera una tasa de inflacion que es superior a
la esperada por los agentes privados, entonces éstos aumentaran sus expectativas de
tasas de inflacién futuras y por tanto de los intereses que demandaran para poseer activos
financieros. De tal forma que, de una manera general, el costo de engafar en el presente
incrementa las expectativas de inflacion y tasas de interés en el futuro.

Si se considera una regla que especifica la tasa de inflacion my, para el periodo t, la regla
puede indicar mx=0 como anteriormente, o puede dictar alguna tasa de inflacion no nula.
Generalmente, la regla puede especificar alguna dependencia de my con las realizaciones
de todas las variables en el periodo t-1, o sea los valores para el periodo t todavia no son
observados cuando ; es determinado.

Se asume el siguiente mecanismo de formacién de expectativas, que eventualmente puede
ser racional:



(11) = Tp, SI My = Mt , Y
(12) m° = 7y, si w4 es diferente de m.4°.

Asi si la tasa de inflacién anterior, 7.4 iguala al nivel esperado m.+1°, entonces los agentes
privados confiaran que el Gobierno continuara con su regla anunciada en el periodo t, o sea
T = Ty Sin embargo, si el valor del periodo anterior es diferente del esperado, los agentes
privados no esperaran que el Gobierno siga la regla en el periodo corriente, y mas bien los
agentes privados anticiparan que el formulador de politicas optimizara sujeto a las
expectativas dadas, lo que define una situacion discrecionaria. Asi las expectativas
seran r° = my, donde my; es nuevamente el resultado discrecionario.

Si el Gobierno sigue su regla en cada periodo, validara las expectativas en cada momento.
De esta manera, la ecuacion (11) nos dice que el Gobierno mantiene su reputacion (o
credibilidad) en cada momento. Por otro lado, si el Gobierno engafa durante el periodo t, la
ecuacion (12) asevera que las expectativas para el proximo periodo seran aquellas del
resultado discrecionario. Luego si en el periodo t+1 el Gobierno escoge la tasa de inflacion
discrecionaria, m.q (que es oOptima dado que las expectativas son m.1), las tasas de
inflacién realizadas y esperadas coincidiran, a los niveles discrecionales. De acuerdo con la
ecuacion (11), los agentes privados anticipan el resultado de la regla para el periodo
siguiente, de tal forma que el castigo por violar la regla durante el periodo t es que la
soluciéon discrecionaria (no cooperativa) sea obtenida durante el periodo t+1. Pero la
credibilidad se restaura en el periodo t+2. De tal forma que en este modelo simple el castigo
es penalizado por solamente un periodo para cada "violacion de la regla". Con este Unico
intervalo de castigo se puede obtener un unico equilibrio reputacional, que permite que el
formulador de politicas anuncie la mejor regla. Sin embargo, si existen diferentes intervalos
de castigo (que pueden ser ma%/ores 0 menores a un periodo), se pueden encontrar
diversos equilibrios reputacionales™.

A continuacion, se pretende proporcionar algunas evidencias para determinar la duracion de
la pérdida de credibilidad del Gobierno cuando ocurren shocks en el mercado financiero en
Bolivia, que afectan las tasas de interés y asi la rentabilidad de los inversores privados.
iError! Marcador no definido.

3
Este trabajo no tratara de estos problemas. Discusiones interesantes sobre este punto pueden ser encontrados en Barro y
Gordon (1983), Kreps y Wilson (1980) y Green y Porter (1981).



3. ANALISIS ECONOMETRICO DE LA PERSISTENCIA DE LAS TASAS DE INTERES

Para efectuar el analisis empirico (basado en técnicas de series de tiempo) se utilizan tasas
de interés trimestrales reales de depdsitos a plazo fijo proporcionadas por el Banco Central
de Bolivia, para el periodo que cubre el primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de
1992. Las tasas de interés reales fueron en general negativas durante la primera mitad de la
década de los ochenta y positivas a lo largo de la segunda mitad.

Utilizando las teorias inercialistas se puede decir que en la ausencia de un shock, la tasa de
interés presente es igual a la tasa de interés pasada lo que implica persistencia plena. En
otras palabras, si la tasa de interés aumenta de 6% a 8% por periodo, se incrementara
permanentemente a este nuevo nivel. Ademas el publico aumentara permanentemente sus
expectativas sobre las tasas, pues esperara tasas de interés a la nueva tasa de 8%. Esto es
lo que intuitivamente significa persistencia de tasas de interés.

El primer ejercicio consiste en investigar si una innovacion (shock) en un periodo se
transfiere a una aceleracién permanente en la tasa de interés. Desde un punto de vista
economeétrico, esta caracteristica puede ser vista como un problema de saber si la tasa de
interés tiene una raiz unitaria (es decir es un proceso integrado). Si la tuviera, una
innovacion tendra un efecto permanente en la tasa de interés, siendo el efecto n periodos
adelante, la suma de todos los cambios precedentes.

Sin embargo, una raiz unitaria puede ser consistente tanto con una elevada como pequefia
persistencia de largo plazo. Asi el segundo paso consiste en examinar la importancia del
shock, o sea su persistencia. Una serie temporal puede contener una raiz unitaria, en
cuanto un shock presente tiene poco efecto en una serie de prevision de largo plazo. Esto
porque el efecto de largo plazo depende no solamente de los parametros autorregresivos,
sino también de los parametros de promedios méviles (ver Campbell y Mankiw, 1987).

Cochrane (1991), por su parte, muestra que las series de tiempo que tienen raiz unitaria
pueden ser descompuestas en series estacionarias y caminos aleatorios. Dado que el
componente de camino aleatorio puede tener varianza pequefa, los tests de raiz unitaria
tendrian poco poder explicativo en muestras finitas. Ademas existirian procesos de raiz
unitaria con funciones de autocorrelacién bastante semejantes a las de los procesos
estacionarios y viceversa, de tal forma que los resultados de inferencia de los procesos
estacionarios y de raiz unitaria serian bastante préximas. Cochrane sefiala que la aplicacion
de los tests de raiz unitaria deben ser realizados e interpretados con mucha cautela,
considerando su bajo poder explicativo y las restricciones que imponen en muestras finitas.

Para testear la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria en las tasas de interés reales en
Bolivia se utiliza el estadistico ADF ('Augmented Dickey Fuller') en dos versiones, que
corresponden a los estadisticos t (sobre la hipotesis nula H, : a=0) de los siguientes
modelos:

k
(14) Ay, =u+pt+tay, + ZTiAyt-i + Et iError! Argumento de modificador
i=1
. desconocido.
(13) Ay,=u+ay, ,+> 0y Te

i=1



El test (13) describe un modelo de camino aleatorio con "drift" pero sin tendencia y el (14)
un modelo mas general, con "drift" y tendencia.

Los modelos deben incluir tantos rezagos de la variable Ay; cuantos fueran necesarios
para obtener errores independientes idénticamente distribuidos (i.i.d.).

Como las pruebas de Dickey-Fuller estan disefiadas para detectar la existencia de una raiz
unitaria cuando el proceso que generd la serie observada es puramente autoregresivo, sera
utilizado también el estadistico de Phillips-Perron que es mas general, en el sentido de que
los residuos pueden tener una estructura ARIMA.

A continuacion en el Cuadro 1 se presentan los valores de los tests de raiz unitaria®,

CUADRO 1. TEST DE RAIZ UNITARIA PARA LA TASA DE INTERES REAL

Estadistico/ecuacion 13 14
ADF:

Tasas de interés -1.97 -2.26
ATasas de interés -6.22 -6.18
Phillips-Perron :

Tasas de interés -2.84 -3.23
ATasas de interés -12.26 -12.29
Valores criticos (5%) -2.93 -3.50

(50 obs, ver Fuller 1976)

El numero de rezagos fue escogido de tal forma que se encuentren residuos estacionarios
en la regresion aumentada al nivel de 5%. Para rechazar la hipétesis nula de existencia de
raiz unitaria, es necesario que los estadisticos encontrados presenten un valor inferior al
valor critico.

No se puede rechazar el supuesto H, de existencia de raiz unitaria tanto por los estadisticos
de Dickey Fuller como los de Phillips y Perron, al nivel de significancia de 5%. Se observa
también que la primera diferencia de las tasas de interés seria estacionaria al nivel de
significancia de 5%.

La verificacion de que la tasa de interés presenta raiz unitaria, permitiria concluir que la
tendencia temporal es estocastica y por tanto shocks sobre ella son persistentes en el
tiempo. Sin embargo, segun Cochrane se verifica que las series econdmicas, en
condiciones normales, tienden a algun tipo de equilibrio (retornan a la tendencia en un
futuro largo), por lo que no tiene sentido postular que un shock sobre una variable que
presenta algun orden de integracion sea persistente para siempre. Cochrane propone,

4 Calculados con el Programa RATS, version 4.00.




entonces, una medida no paramétrica de persistencia basada en la varianza de las
diferencias de orden creciente de las series en cuestion.

Si una variable aleatoria Y; se comporta como un camino aleatorio, la varianza de sus
k-diferencias crece linealmente con la diferencia k, caso contrario, si es un proceso "trend-
stationary", la varianza de sus k diferencias se aproxima a una constante.

Se usa entonces la razén Vi para observar la persistencia de un shock
(15) Vi = VAR(YYw)/KVAR(YYt.1),

No existe una formula para determinar el tamafio de k; valores mayores son preferibles, no
obstante haya un sesgo negativo para valores grandes de k, lo que resulta en una
subestimacion de la medida V. Para solucionar este problema, Cochrane aplica un factor
de correccion n/(n-k+1), siendo n el tamafio de la muestra.

Los resultados encontrados de la medida no paramétrica de Cochrane (con y sin correccion
de sesgo) se encuentran en los graficos 1 y 2. Se observa en los graficos que hay una
fuerte e inequivoca reduccion de la varianza, que se estabiliza alrededor de 11 trimestres.
En ese sentido se puede inferir que una accidén discrecionaria por parte del Gobierno,
constituyéndose en un shock negativo para los inversores privados, llevaria a que el
Gobierno pierda su credibilidad por aproximadamente 3 afios. Esto significa que los
agentes privados demandan durante ese periodo, mayores tasas de interés reales que las
que estarian vigentes, sobre reglas estables de politica econémica.

GRAFICO 1. MEDIDA DE PERSISTENCIA
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GRAFICO 2. MEDIDA DE PERSISTENCIA
CON CORRECCION
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iError! Marcador no definido.4. CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta una posible explicacion para los elevados niveles de las tasas
de interés reales en la economia boliviana durante el periodo de post estabilizacién, basada
en la reciente teoria de credibilidad y reputacion.

Se muestran también algunas evidencias empiricas intentando determinar el periodo de
castigo que sufriria el Gobierno (pérdida de credibilidad) que se reflejaria en mayores tasas
de interés reales, cuando actla discrecionalmente afectando la rentabilidad de los
inversores privados. Se determina que no obstante los shocks en las tasas de interés reales
aparenten ser permanentes, debido a los test de raiz unitaria efectuados, al seguir la
metodologia propuesta por Cochrane se observa que sus efectos perdurarian por
aproximadamente 3 afos (11 trimestres).

En este sentido, se propone la determinacion de reglas estables en el mercado financiero
en Bolivia, evitando al maximo una politica discrecionaria por parte del Gobierno, con el
objetivo de reducir la incertidumbre y riesgos de los inversores privados, lo que permitira la
reduccion de las tasas de interés real a niveles compatibles con los objetivos del incremento
de la inversién privada y el crecimiento econdémico.
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