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1. Orientacidon contraciclica de la politica monetaria

El Banco Mundial (2017) y FMI1 (2018), advierten que varios paises de la regién adoptaron
una orientacidon prociclica de su politica monetaria.

“Con niveles de inflacion superior a las metas, en parte a raiz de la fuerte
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1. Orientacidon contraciclica de la politica monetaria

BOLIVIA: TASAS DE INTERES DE LOS TITULOS DE REGULACION MONETARIA
(En porcentaje)
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1. Orientacidon contraciclica de la politica monetaria

BOLIVIA: INFLACION E INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)

(En porcentaje e indice)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: (*) E1 ICM engloba a las OMA en MN, el Encaje Legal requerido, la variacion cambiaria y el spread cambiario. Informacion a abr-2018.




1. Orientacidon contraciclica de la politica monetaria

BOLIVIA: CORRELACIONES ENTRE COMPONENTES CICLICOS DE LA TASA DE INTERES Y EL
CRECIMIENTO
(Periodo 2006-2017)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: Se empled el crecimiento a doce meses del IGAE acumulado; para la tasa de politica, se tomé la tasa de las OMA ponderada por plazos.

Los comionentes ciclicos fueron obtenidos emileado el filtro de Hodricki Prescott con ajustes iara datos mensuales.
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2. Instrumentacion de la politica cambiaria

“El impacto inflacionario de la depreciacion demanda un reexamen de la respuesta de la
politica monetaria de los bancos centrales de la regidn frente a grandes shocks externos....”
FMI1(2018)

INFLACION INTERANUAL, META DE INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
(En porcentaje y unidades de moneda local respecto al dolar estadounidense)
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2. Instrumentacion de la politica cambiaria

BOLIVIA: APRECIACION, INFLACION OBSERVADA E IMPORTADA
(Variacion porcentual a doce meses)
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2. Instrumentacion de la politica cambiaria

La experiencia boliviana, basada en la combinacidn de politicas econdmicas y en especial la
cambiaria, muestra que la adopcidn de metas de inflacién no es una condicién necesaria para la
desdolarizacién como senala el FMI (Finanzas & Desarrollo, FMI, Septiembre de 2016).

CARTERA EN ME RESPECTO A LA CARTERA TOTAL DESDOLARIZACION PRE Y POST CRISIS FINANCIERA
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3. Un sodlo objetivo vs multiples objetivos

Un mandato muy restrictivo puede generar problemas a los BC y limitar su flexibilidad para
adaptar sus respuestas de politica a las diferentes circunstancias.

El énfasis en el control de la inflacién como el objetivo tGltimo dé la politica monetaria responde a
los efectos negativos de la alta inflacidn sobre el crecimiento econémico en afios de descontrol
monetario y fiscal. Sin embargo, cuando las tasas de inflacion son bajas, la evidencia indica que no
habria una relacién negativa entre inflacién y crecimiento econémico (Barro, 1995y 2005).
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Fuente: Cdlculos realizados a partir de datos del WEO, abril 2014, FMI



3. Un sodlo objetivo vs multiples objetivos
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4. Credibilidad, comunicacion y transparencia

Mayor transparencia y una gestién comunicacional mas efectiva puede mejorar la credibilidad de la
politica monetaria, reflejada en un mayor anclaje de las expectativas de inflacién, proporcionando
mayores margenes de maniobra a los BC para enfrentar los choques.

Desviacion absoluta de las expectativas de Extensién de los comunicados de prensa
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4. Credibilidad, comunicacion y transparencia

COEFICIENTES ESTIMADOS DE LAS PROYECCIONES DEL BCB (yP"%/)
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4. Credibilidad, comunicacion y transparencia

PERSISTENCIA DE LA INFLACION TOTAL DE BOLIVIA
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5. Principales resultados

Choques significativos en los términos de intercambio afectaron a los paises de la regidn
exportadores de materias primas, lo que exacerbd el dilema de politica monetaria. Cabe notar
que Bolivia fue el pais que experimentd la mayor caida de términos de intercambio.

TERMINOS DE INTERCAMBIO EN PAISES SELECCIONADOS DE I.A REGION
(Indice, 2011=100)
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Fuente: CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe: 2017



5. Principales resultados

CRECIMIENTO EN PA{SES DE SUDAMERICA 2009, 2014, 2015, 2016, 2017

(En porcentaje)
2009 2014 2015
E.P. Bolivia E.P. Bolivia E.P. Bolivia
Uruguay Paraguay 4,7 Pera I 3.3
Colombia Colombia 4,4 Colombia I 31
Perl Ecuador 4,0 Paraguay I 3,0
Ecuador Uruguay Argentina I 2,7
Brasil Pert Chile I 23
America del Sur Chile Uruguay H04
Chile América del Sur Ecuador 10,2
R.B. Venezuela Brasil América del Sur -1,3
Paraguay Argentina Brasil -3,8 I
Argentina R.B. Venezuela R.B. Venezuela -5,7 I
8 " 8 6 8 40 8 6 4 2 0 2 4 6
2016 2017
E.P. Bolivia Paraguay
Paraguay E.P. Bolivia
Pera Ecuador
Colombia Argentina
Chile Uruguay
Uruguay Pert
Ecuador Colombia
Argentina Chile
América del Sur* Brasil

Brasil
R.B. Venezuela* 9,7

América del Sur®

R.B. Venezuela*

12 10 8 6 -4 -2 0 2 4 6

Fuente: Fuentes oficiales de los paises y * estimaciones de la CEPAL



5. Principales resultados
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INFLACION PROMEDIO DE PAISES CON METAS DE INFLACION
DE AMERICA DEL SUR Y DE BOLIVIA 2011-2017

(En porcentajes)
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Instituto Nacional de Estadistica - FMI, WEO Abril de 2018.
El promedio de inflacién y crecimiento de los paises con metas de inflacion de América del Sur corresponde a un promedio ponderado por el
tamafio de las economias. Los paises considerados son Brasil Chile, Colombia, Paraguay, Perti y Uruguay.




5. Principales resultados

CRECIMIENTO PROMEDIO DE PAISES CON METAS DE INFLACION
DE AMERICA DEL SUR Y DE BOLIVIA 2011-2017

(En porcentajes)

8 -
7. 6,8
6 - 5,5

5,2 47 51 4,9
5 - 4,3 4,2
4 - 3,7
3 . 2,8
2 - 1,4 1,3
1 |
0 T T T T T T 1
1
-2 - 1,4 =1,4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Crecimiento Bolivia Crecimiento Promedio - IT Sudamérica

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - FMI, WEO Abril de 2018.
Nota:  El promedio de inflacién y crecimiento de los paises con metas de inflacién de América del Sur corresponde a un promedio ponderado por el
tamafio de las economias. Los paises considerados son Brasil Chile, Colombia, Paraguay, Perti y Uruguay.




5. Principales resultados
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - FMI, WEO Abril de 2018.

Notas:  El promedio de inflacién y crecimiento de los paises con metas de inflacién de América del Sur corresponde a un promedio ponderado por el
tamafio de las economias. Los paises considerados son Brasil Chile, Colombia, Paraguay, Perti y Uruguay.
Brecha Inflacién: Inflacién Bolivia — Inflacién Promedio IT
Brecha Crecimiento: Crecimiento Bolivia — Crecimiento Promedio IT



5. Principales resultados

ESPACIOS DE POLITICA
(En porcentaje del PIB, a diciembre de 2017)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota:  Otros activos externos incluyen activos del FINPRO, Fondos de proteccién, Fondo RAL en ME, FPIEEH y otros. Pasivos monetarios incluyen
titulos de regulacién monetaria, encaje legal constituido en MN 'y otros.
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6. Algunos desafios a futuro

Endurecimiento de las condiciones financieras globales

» E| estimulo fiscal en EE.UU. (reforma tributaria y aumento del gasto publico) es
prociclico. En una economia que opera cerca del pleno empleo, el impulso fiscal

puede presionar la actividad por encima de su potencial, generado presiones
inflacionarias.

= En este escenario, el riesgo es que la FED suba la tasa de interés de los fondos
federales de forma mas agresiva.

Salida de capitales y depreciaciones

= El endurecimiento de las condiciones financieras globales podria afectar a los
flujos de capital en la region y debilitar las monedas nacionales.

Otros riesgos que pueden afectar la confianza y los flujos de capitales

= Ruido politico: debido alos ciclos de elecciones

= Tensiones comerciales y medidas proteccionistas: La imposicion de mayores
restricciones comerciales podrian tener un costo para la actividad econdmica.

» Acumulacién de vulnerabilidades financieras en China: Afectaria a través de
caidas en exportaciones y presiones a la baja en precios de materias primas.
Iy i i ” i i il — ———TTT



6. Algunos desafios a futuro

En un contexto de fuertes depreciaciones, las presiones inflacionarias persistentes y
desanclaje de las expectativas pueden hacer inevitable la prociclicalidad de la politica

monetaria. Demanda un reexamen de la respuesta de la goll'tica monetaria de los BC de

la region fren ran hocks extern

El impacto inflacionario de la depreciacién redujo los margenes para la implementaciéon

de impulsos monetarios. Profundizar la_discusién acerca de lac bondadec ¢

Un mandato muy restrictivo puede generar problemas a los BC y limitar su flexibilidad
para adaptar sus respuestas de politica a las diferentes circunstancias. Eyaluarmetas de,
inflacién muy estrictas, objetivos tinicos y coordinacién.

Mayor transparencia y una gestion comunicacional mas efectiva puede mejorar la
credibilidad de la politica monetaria y propiciar un mayor anclaje de las expectativas de
inflacion. Evidencia empirica sefiala gue la politica monetaria es menos prociclica en

El poco margen para politicas fiscales contraciclicas implica yn_mayor rol de la politica

7 7
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