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Il. MARCO TEORICO

2.1. TEORIA Y POLITICA MONETARIA

2.1.1. Politica monetaria.

La politica monetaria o politica financiera es una rama de la politica econdmica que
usa la cantidad de dinero como variable para controlar y mantener la estabilidad
econdmica. Comprende las decisiones de las autoridades monetarias referidas al
mercado de dinero, que modifican la cantidad de dinero o el tipo de interés. Cuando se
aplica para aumentar la cantidad de dinero, se le denomina politica monetaria expansiva
-expansion cuantitativa-, y cuando se aplica para reducirla, politica monetaria

restrictiva.

2.1.2. Objetivos de la Politica Monetaria.

Es comun para las autoridades monetarias declarar cuatro objetivos basicos de la

politica monetaria, que pueden enunciarse de diferentes formas:

. estabilidad del valor del dinero (contencidn de los precios, prevencion

de la inflacion);

. tasa mas elevada de crecimiento econémico;
. plena ocupacién o pleno empleo (mayor nivel de empleo posible);
. evitar desequilibrios permanentes en labalanza de pagosy

mantenimiento de un tipo de cambio estable y proteccién de la posicion de reservas

internacionales.
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2.1.3 Mecanismos.

El banco central puede influir sobre la cantidad de dinero y sobre la tasa de interes,

a traves de:
. cambios en el tipo de interés
. Operaciones de Mercado Abierto

La eleccion del mecanismo intermedio a utilizar depende de su facilidad de manejo,
de la cantidad de informacion al respecto disponible sobre cada medida, y del objetivo
final que se quiere conseguir. Un buen candidato es la tasa de interés, ya que se conoce

en el acto, mientras que determinar la cantidad de dinero lleva algunos dias.

A continuacion, se explica cada uno de estos métodos de control de la cantidad de

dinero.
2.1.3.1. Politica de descuento.

La politica de descuento de la autoridad monetaria, consiste en la determinacion del

tipo de redescuento y de la fijacion del volumen de titulos susceptibles de descuento.

Los bancos comerciales acuden al banco central para conseguir liquidez mediante
el descuento de titulos normalmente de deuda publica que los bancos comerciales
tienen en su cartera. En la politica de descuento el banco central establece cuales son
las condiciones por las que esta dispuesto a conceder créditos a los bancos comerciales
a corto plazo. El alcance de esta politica depende de las necesidades y comportamiento

que tengan los bancos comerciales.
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Mediante la variacion del tipo de descuento, que es el tipo de interés de los
préstamos que concede el banco central a los bancos comerciales. Un banco pide
préstamos al banco central cuando tiene una cantidad de reservas inferior a la que
necesita, bien porque ha concedido demasiados préstamos, o bien porque ha
experimentado recientes retiradas de dinero. Cuando el banco central concede un
préstamo a un banco, el sistema bancario tiene mas reservas y estas reservas adicionales

le permiten crear mas dinero.

El banco central puede alterar la oferta monetaria modificando el tipo de descuento.
Una subida del tipo de descuento disuade a los bancos de pedir reservas prestadas al
banco central. Por lo tanto, una subida del tipo de descuento reduce la cantidad de
reservas que hay en el sistema bancario, lo que reduce a su vez la oferta monetaria. En
cambio, una reduccion del tipo de descuento anima a los bancos a pedir préstamos al

banco central, eleva la cantidad de reservas y aumenta la oferta monetaria.

El banco central utiliza los créditos por los que cobra el tipo de descuento no sélo
para controlar la oferta monetaria, sino también para ayudar a las instituciones

financieras cuando tienen dificultades.
2.1.3.2 Variacion del coeficiente de caja.

El coeficiente de caja (0 encaje bancario o coeficiente legal de reservas) indica qué
porcentaje de los depdsitos bancarios ha de mantenerse en reservas liquidas, o sea,

guardado sin poder usarlo para dejarlo prestado. Se hace para evitar riesgos.
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Si el banco central decide reducir este coeficiente a los bancos (guardar
menos dinero en el banco y prestar mas), aumenta la cantidad de dinero en circulacion,

ya que se pueden conceder aun méas préstamos.

Si el coeficiente aumenta, el banco se reserva mas dinero, y no puede conceder

tantos préstamos. La cantidad de dinero baja.
De esta forma, el banco puede aportar o quitar dinero del mercado.
2.1.3.3. Operaciones de mercado abierto.

Con este nombre se conoce a las operaciones que realiza el banco central con titulos
de deuda publica en el mercado. La politica de mercado abierto consiste en la compra
y venta del banco central de activos que pueden ser oro, divisas, titulos de deuda

publica y en general valores con tipos de renta fija.

Las operaciones de mercado abierto producen dos tipos de efectos:

. Efecto cantidad: Cuando la autoridad monetaria compra o vende titulos
esta alterando la base monetaria, al variar la cuantia de las reservas de dinero de
los bancos comerciales, bien en sentido expansivo o contractivo. Si el banco central
pone de golpe a la venta muchos titulos de su cartera y los ciudadanos o los bancos
los compran, el banco central recibe dinero de la gente, y por tanto el publico
dispone de menos dinero. De esta forma se reduce la cantidad de dinero en
circulacion. En cambio, si el banco central decide comprar titulos, esta inyectando

dinero en el mercado, ya que la gente dispondra de dinero que antes no existia.
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. Efecto sobre el tipo de interés: Cuando el banco central compra o vende
titulos de renta fija o deuda publica, influye sobre la cotizacion de esos titulos y
consecuentemente sobre el tipo de interés efectivo de esos valores. Por tanto en el
caso de compra de titulos por el banco central, que inyecta mas liquidez al sistema,
hay que afiadirle un efecto igualmente de caracter expansivo derivado de la caida

del tipo de interés.

2.1.4. Instrumentos cualitativos.

Junto a los métodos de intervencion estudiados anteriormente existen también una
serie de medidas que puede tomar el banco central, denominadas instrumentos
cualitativos entre los que destaca el denominado "efecto anuncio” que consiste en hacer

publico las opiniones del banco central y ejercer influencia asi sobre el comportamiento

de los operadores econdémicos y las expectativas empresariales.
2.1.5. Tipos de Politica Monetaria.

Puede ser expansiva o restrictiva:

. Politica monetaria expansiva: cuando el objetivo es poner mas dinero en
circulacion.

. Politica monetaria restrictiva: cuando el objetivo es quitar dinero
del mercado.
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2.1.5.1 Politica monetaria expansiva.

Cuando en el mercado hay poco dinero en circulacion, se puede aplicar una politica
monetaria expansiva para aumentar la cantidad de dinero. Esta consistiria en usar

alguno de los siguientes mecanismos:

. Reducir latasa de interés, para hacer mas atractivos los préstamos
bancarios e incentivar la inversion, componente de la DA.
. Reducir el coeficiente de caja (encaje bancario), para que los bancos

puedan prestar mas dinero, contando con las mismas reservas.

. Comprar deuda publica, para aportar dinero al mercado
Oy O,
Tasade Fy Fy
interés
ty Ey
E2
r2
Ot
Saldos reales

. r: tasa de interés
o OM: oferta monetaria
. E: tasa de equilibrio
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. DM: demanda de dinero

Seguln los monetaristas, el banco central puede aumentar la inversion y el consumo
si aplica esta politica y baja la tasa de interés. En la grafica se ve como, al bajar el tipo
de interés (de ro ar.), se pasa a una situacion en la que la oferta monetaria es mayor

(OMy).
2.1.5.2. Politica monetaria restrictiva.

Cuando en el mercado hay un exceso de dinero en circulacion interesa reducir la

cantidad de dinero, y para ello se puede aplicar una politica monetaria restrictiva.

Consiste, al contrario de lo que ocurre en el caso de la politica monetaria expansiva,

en lo siguiente:

. Aumentar la tasa de interés, para que el hecho de pedir un préstamo
resulte méas caro.

. Aumentar el coeficiente de caja (encaje bancario), para dejar mas dinero
en el banco y menos en circulacion.

. Vender deuda publica, para retirar dinero de la circulacion, cambiandolo

por titulos de deuda publica.
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oM, OM,

Tasade Fa Fa
interés
fy
r'IZI
O
Saldos reales
. r: tasa de interés
. OM: oferta monetaria
. E: tasa de equilibrio
o DM: demanda de dinero

De OM se puede pasar a la situacion OMy3, subiendo el tipo de interés.

La curva de demanda de dinero tiene esa forma porque a tasas de interés muy altas,
la demanda sera baja (cercana al eje de ordenadas, el vertical), pero con tasas bajas se

pedird mas (mas a la derecha).
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2.1.6. Objetivos y variables de la politica monetaria.

CUADRO 1. RELACION VARIABLE, POLITICA MONETARIA

POLITICA VARIABLE DE OBJETIVO AL
MONETARIA MERCADO UTILIZADA | LARGO PLAZO

(objetivo)

INFLACION Tipo de interés a corto Una determinada tasa de

plazo

cambio del IPC

NIVEL DE PRECIOS

Tipo de interés a corto

plazo

Un valor especifico del

IPC

AGREGADOS

MONETARIOS

Crecimiento de la oferta

monetaria

Una determinada tasa de

cambio del IPC

TIPO DE CAMBIO FIJO

Precio spot (al contado)

de su divisa

Precio spot de la divisa

ESTANDAR ORO (no

usado actualmente)

Precio spot del oro

Baja inflacion medida con

referencia al precio del oro

POLITICA MIXTA

Normalmente utilizan los

tipos de interés

Normalmente tasa de
desempleo y tasa de cambio

del IPC

Fuente: Elaboracion propia
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Los diferentes tipos de politicas monetarias implican un régimen de tipo de cambio.
Una politica monetaria de tipo de cambio fijo es en si un régimen de tipo de cambio.
El estdndar oro resulta en un régimen de tipo de cambio relativamente fijo respecto a
otras divisas que siguan también el estandar oro y un régimen de tipo de cambio flotante
(también llamado flexible) respecto a otras divisas que no sigan el estandar oro.
Politicas monetarias conducidas por objetivos de inflacion, nivel de precios o cualquier
otro agregado monetario implican seguir un régimen de tipo de cambio flotante en la

mayoria de los casos.

2.1.7. Mecanismos de transmision de la politica monetaria.

El mecanismo de transmision monetaria es aquel en que las variaciones de la oferta
monetaria se traducen en variaciones de la produccién, el empleo, los precios y la
inflacién. El proceso concreto en el que el banco central decide frenar la economia para

frenar la inflacion, consiste en los siguientes pasos:

. Para iniciarlo, el banco central toma medidas destinadas a reducir las
reservas bancarias, por ejemplo, vendiendo titulos del Estado en el mercado
abierto. Esta operacion altera el balance consolidado del sistema bancario
provocando una reduccidn de las reservas bancarias totales.

. Cada reduccion de las reservas bancarias en una unidad monetaria,
origina una contraccion multiple de los depdsitos a la vista, reduciendo asi la oferta
monetaria. Como la oferta monetaria es igual al efectivo mas los depositos a la

vista, la disminucién de estos ultimos reduce la oferta monetaria.
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. La reduccidn de la oferta monetaria tiende a elevar los tipos de interés y
a endurecer las condiciones crediticias. Si no varia la demanda de dinero, una
reduccion de la oferta monetaria eleva los tipos de interés. Por otra parte, disminuye
el volumen de crédito y los préstamos de que dispone el pablico. Suben los tipos
de interés para los que solicitan créditos hipotecarios para adquirir viviendas y para
las empresas que desean ampliar sus factorias, comprar nueva maquinaria o
aumentar las existencias. La subida de los tipos de interés también reduce el valor
de los activos financieros del publico, reduciendo el precio de los bonos, acciones,
del suelo y de la vivienda.

. La subida de los tipos de interés y la disminucion de la riqueza, tiende a
reducir el gasto sensible a los tipos de interés, especialmente la inversién. La subida
de los tipos de interés, unida al endurecimiento de las condiciones crediticias y a la
reduccion de la riqueza, tiende a disminuir los incentivos para realizar inversiones
y para consumir. Tanto las empresas como las familias reducen sus planes de
inversion y los consumidores deciden comprar una vivienda mas pequefia o
reformar la que tienen cuando la subida de los tipos de interés de las hipotecas hace
que las cuotas mensuales sean elevadas en relacion con su renta mensual y en una
economia cada vez mas abierta al comercio internacional, la subida de los tipos de
interés puede elevar el tipo de cambio de la moneda y reducir las exportaciones
netas. Por lo tanto, el endurecimiento de la politica monetaria eleva los tipos de
interés y reduce el gasto en los componentes de la demanda agregada que son

sensibles a los tipos de interés.
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. Por altimo, la presion del endurecimiento de la politica monetaria, al
reducir la demanda agregada, reduce la renta, la produccion, el empleo y la
inflacién. En el andlisis de la oferta y la demanda agregadas muestran que un
descenso de la inversibn y de otros gastos autdnomos podia reducir
considerablemente la produccién y el empleo. Por otro lado, al disminuir estos mas
de lo que ocurriria en caso contrario, los precios tienden a subir menos deprisa o
incluso bajan. Retroceden las fuerzas inflacionistas. Si el diagnostico del Banco
Central sobre la situacion inflacionista es acertado, la disminucién de la produccion

y el aumento del desempleo atenuaran las fuerzas inflacionistas.

2.1.8. El papel de la politica monetaria en el largo plazo.

En los apartados anteriores se ha expuesto la forma en que la politica monetaria
afecta, a corto plazo, a las distintas variables de una economia, en el que una variacion
de los tipos de interés inducida por las autoridades monetarias de un pais repercuten en
la evolucidn de distintas variables econdmicas como la produccion y los precios. Sin
embargo, a largo plazo, existe un amplio consenso entre las distintas doctrinas
econdmicas, acerca de la denominada neutralidad a largo plazo del dinero, por cuanto
un cambio en la cantidad del dinero en circulacion en la economia de un pais,
manteniéndose constante las demas variables, repercutira directamente en una
variacion del nivel general de precios, por cuanto supone una modificacion de la unidad
de cuenta, sin que afecte a las variables reales, es decir, sin que afecte a la produccion
real o al desempleo. A largo plazo las variables de caracter real de la economia como

pueden ser la renta real de los ciudadanos o el nivel de desempleo estan determinados,
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fundamentalmente por factores reales del lado de la oferta, como pueden ser la
tecnologia o el crecimiento demografico. De esta manera las actuaciones de las

autoridades monetarias no pueden influir en el crecimiento econdémico a largo plazo.

2.1.9. Politica monetaria en una economia abierta.

Los mecanismos de transmisiébn monetaria de la gran parte de las economias
mundiales han evolucionado en las dos Ultimas décadas del siglo XX, al abrirse mas la

economia y al modificarse el sistema de tipos de cambio.

La relacion entre la politica monetaria y el comercio exterior tenian un motivo de
preocupacion para las economias pequefias y muy abiertas al exterior. Tras la
introduccion de los tipos de cambio flexibles en los afios setenta y ante la existencia de
unos mercados financieros cada vez mas interrelacionados, el comercio y las finanzas
internacionales han comenzado a desempefiar un papel nuevo y fundamental en la

politica macroecondémica.

En el periodo entre 1979 y 1982, la Reserva Federal de Estados Unidos decidi6
frenar el crecimiento del dinero para combatir la inflacion. Este proceso elevd los tipos
de interés de los activos denominados en ddlares americanos. Los inversores de todo
el mundo, atraidos por los mayores tipos de interés de este pais, compraron titulos en
ddlares, elevando el tipo de cambio de esa moneda. El elevado tipo de cambio del dolar
animé a los ciudadanos estadounidenses a incrementar sus importaciones y perjudico

las exportaciones de las empresas norteamericanas. Disminuyeron las exportaciones
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netas, descendiendo la demanda agregada, lo que redujo tanto el PIB real como la

inflacion.

El comercio exterior ha abierto otro nexo en el mecanismo de transmision
monetaria. Pero el sentido del efecto de la politica monetaria es el mismo en el caso del
comercio que en el de la inversion interior: el endurecimiento de la politica monetaria
reduce la produccion y los precios. El efecto en el comercio refuerza el efecto en la
economia interior. Pero las cuestiones de la apertura de la economia plantean mas

complicaciones a las autoridades econémicas.

La primera complicacion se debe a que las relaciones cuantitativas entre la politica
monetaria, el tipo de cambio, el comercio exterior y la produccion y los precios son
sumamente complejas, especialmente en el caso de la primera relacién. Los modelos
econdmicos actuales no pueden predecir con exactitud la influencia de las
modificaciones de la politica monetaria en los tipos de cambio. Por otra parte, incluso
aunque se conozca la relacion entre el dinero y el tipo de cambio, la influencia de los
tipos de cambio en las exportaciones netas es compleja y dificil de predecir. Ademas,
los tipos de cambio y los flujos comerciales resultan afectados simultaneamente por la
politica fiscal y monetaria de otros paises, por lo que no siempre se puede distinguir las
causas y los efectos de los cambios de los flujos comerciales. En conjunto, en los
ultimos afios ha disminuido la confianza en nuestra capacidad para saber cual es el

mejor momento para adoptar medidas monetarias y cuales son sus efectos probables.
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2.2. CRITICAS A LA POLITICA MONETARIA.

El keynesianismo ha mantenido ideas contrarias a la eficacia de la politica

monetaria, en los siguientes aspectos:
e Liquidez

John Maynard Keynes dice que en un caso de recesiony con tipo de interés muy
bajo, puede pasar que la demanda de dinero sea totalmente inelastica (curva vertical en
las graficas de arriba). En ese caso, una politica expansiva que aporte dinero al mercado

no hard cambiar el tipo de interés, por tanto, sera inefectiva.
Sensibilidad de la inversidn a cambio en los tipos de interés

Para los keynesianos, el hecho de bajar los tipos de interés no implica
necesariamente un aumento en las inversiones; consideran que la inversion depende

mas de las necesidades y expectativas que del tipo de interés.
e Velocidad de circulacion no estable

La velocidad de circulacion del dinero (V) se supone constante en la
relacion M*V=P*Q, pero de hecho, aumenta cuando hay expansiony se reduce si

hay recesion.
e Asimetria de la politica monetaria

La politica monetaria es mas efectiva para restringir el gasto agregado (politica

restrictiva) que para generarlo (politica expansiva). Esto se debe a tres motivos:
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e A las autoridades les resulta mas facil presionar a la alza las tasas de
interés que a la baja.

e Elbanco central puede Illevar a cabo una politica expansiva
posibilitando con ello una mayor concesion de préstamo y por lo tanto,
aumentando la oferta de dinero; pero no puede obligar a los bancos a que
presten mas cuando, por ejemplo, los empresarios se niegan a invertir ante
expectativas negativas.

e Mediante la politica restrictiva se puede incluso racionar el crédito, de
forma que las empresas sean incapaces de obtenerlos para financiar sus
inversiones. Sin embargo, lo contrario no es asi, ya que no se puede forzar a

que las empresas soliciten mas créditos de los que desean.

2.3. SISTEMA ECONOMICO Y POLITICA MONETARIA.

Las relaciones que el dinero puede mantener en el sistema econdmico es el campo
de estudio de la teoria monetaria. La finalidad es de definir y explicar el
comportamiento del dinero y su influencia sobre el funcionamiento del sistema tanto
parcialmente como en su conjunto. La teoria monetaria se ha desarrollado observando
el rol que cumple el dinero en las economias de mercado. Y una forma de hacer este
estudio es presentando el desarrollo de las ideas econdmicas, en esta materia, que se
tienen a partir de los clasicos, quienes estaban méas interesados en ver el
comportamiento del dinero en el largo plazo contexto en el cual el dinero tiene un papel

fundamentalmente dedicado a la determinacion de los precios monetarios.
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Posteriormente, se comenzo a ver el papel del dinero en el corto y se vio que su
mecanismo de transmision seria del dinero hacia el nivel de precios y, de ahi, al
volumen de empleo y de la produccion. Con el advenimiento de la economia
keynesiana comienza el interés por estudiar el papel del dinero en el corto plazo y su
efecto en los precios, también en el corto plazo. El anélisis presta atencion si los
cambios en la cantidad de dinero vienen acompafiados con cambios en todos los precios
0 no. Posteriormente, la teoria monetaria tratara de indagar la influencia del dinero
sobre las variables reales de la economia y fundamentalmente con relacion a la
produccion. La politica monetaria es el campo de la aplicacion de la teoria monetaria.
Una vez que se desarrolla propuestas tedricas sobre el papel del dinero en la economia,
el problema es cémo se puede asegurar que la presencia del dinero no genere
perturbaciones econémicas y, mas, por el contrario, se convierta en un elemento que
coadyuve al aumento del ingreso real y del bienestar econémico de las personas. La
experiencia historia demuestra que los sistemas monetarios en su aplicacion han
demostrado deficiencias, razon por la que una funcion estatal es asegurar que la
presencia del dinero sea ante todo benévola y no algo dafiino para el funcionamiento
eficiente de los mercados. La politica monetaria ante todo debe buscar no generar
perturbaciones propias y tampoco agravar las perturbaciones que se puedan presentar
en la economia por motivos no monetarios. En Gltima instancia, la politica monetaria
debe ser un instrumento de la politica econdmica que asegure el pleno empleo de los
recursos, de manera eficaz y estable, en el corto plazo, y también contribuya al

crecimiento sostenido de la economia en el largo plazo. Finalmente, se podria calificar
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que el conjunto de teorias monetarias y el conjunto de politicas e instrumentos

monetarios se pueden denominar como el campo de estudio de la economia monetaria
2.3.1. Politica Monetaria por Objetivos.
2.3.1.1. Politica monetaria por objetivos de inflacion.

Los objetivos de una politica monetaria de este tipo es mantener la tasa de inflacion
dentro un determinado margen a través de una medida como puede ser el indice de
Precios de Consumo. El objetivo de inflacion se establece mediante ajustes periddicos

segun el objetivo de tipos de interés del Banco Central.

El tipo de interés usado es generalmente el tipo de interés interbancario (aquel al
que los bancos pueden prestarse dinero entre si en préstamos a 1 dia con proposito de
flujo de capitales). El objetivo de tipos de interés se mantiene durante un determinado

periodo de tiempo usando operaciones en mercado abierto.

Los cambios en los tipos de interés objetivo se realizan como respuesta a varios
indicadores de mercado que intentan predecir tendencias del ciclo econémico y, de este
modo, conducir al mercado en la direccion necesaria para conseguir el objetivo de

inflacion.

La politica monetaria por objetivo de inflacién fue pionera en Nueva Zelanda.
Actualmente es utilizada en muchos paises como Australia, Canada, Reino Unido y

otros.
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2.3.1.2. Politica monetaria por objetivos de nivel de precios.

Un objetivo de nivel de precios es similar a un objetivo de inflacion salvo que en el
objetivo de IPC no se tiene en cuenta lo sucedido en afios anteriores o es ajustado y,
por el contrario, en el objetivo de nivel de precios se intenta compensar en afos
siguientes lo sucedido con anterioridad. Durante la década de 1980 muchos paises
usaron una politica monetaria en la que se mantenia un crecimiento constante de la
oferta monetaria. Esta oferta fue refindndose para incluir otras clases de dinero y
crédito. Esta politica fue seguida en paises como Estados Unidos donde dejo de

utilizarse cuando Alan Greenspan fue nombrado presidente de la Reserva Federal.

Este tipo de politica monetaria es también llamada en ocasiones monetarismo.
Mientras la mayoria de politicas monetarias se centran en los precios de una u otra

forma, el monetarismo se centra en la cantidad monetaria.

Esta politica monetaria se basa en mantener un tipo de cambio fijo de su divisa
respecto a otra divisa 0 una cesta de divisas. Normalmente existe un rango de
fluctuacion en el que se permite que varie el tipo de cambio y en base a este rango, se
puede hablar de diferentes grados de tipos de cambio fijos segln lo rigido que sea el

sistema.

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo rigido, el gobierno, o la autoridad monetaria,
declara un tipo de cambio fijo, pero no compra o vende divisa de forma activa para

mantener el tipo de cambio. En su lugar, el tipo de cambio es mantenido mediante
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medidas de no-convertibilidad como controles de capital, licencias de

exportacién/importacion, etc.

En esta situacion suele generarse un mercado negro dénde la divisa es comerciada
a un tipo de cambio no oficial. Existen otras politicas de tipo de cambio fijo mas
flexibles como la convertibilidad-fija en el que la divisa es comprada o vendida
diariamente por la autoridad monetaria con el objetivo de mantener el tipo de cambio

dentro de unos margenes.

También existe el tipo de cambio "mantenido™ en el que cada unidad de divisa local
ha de estar respaldada por una unidad de divisa extranjera. Mediante una politica
monetaria de tipo de cambio fijo, se suele relegar la politica monetaria en si a la
autoridad monetaria extranjera del pais respecto al que se ha fijado el tipo de cambio.
El grado de dependencia depende de muchos factores como la movilidad de capital,

canales de crédito y otros factores econémicos.

2.3.2. Herramientas de la politica monetaria.

Para conseguir los objetivos marcados por las autoridades monetarias, se cuentan
con varias herramientas. En la mayoria de paises modernos existen instituciones
dedicadas exclusivamente a la ejecucion de la politica monetaria como puede ser la
Reserva Federal, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo, etc., que en general

son llamados Bancos Centrales.

La principal herramienta con la que cuentan los bancos centrales son las operaciones

en mercado abierto. Esto implica una gestion de la cantidad de dinero en circulacion
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mediante la compra y venta de diversos instrumentos financieros, como bonos y letras
del Tesoro publico o divisas extranjeras. Estas compras 0 ventas provocan que entre o

salga mas 0 menos divisa base de la circulacion del mercado.

Otras herramientas son los tipos de interés, el control de la oferta monetaria o los
requerimientos de reserva, todo ello afecta de forma mas o menos directa al dinero en

circulacion en el sistema econémico.

2.3.3. Bases de la politica monetaria.

La conduccion de la politica monetaria requiere el establecimiento de un objetivo a
ser alcanzado, generalmente la estabilidad de precios, para lo cual la autoridad
monetaria cuenta con instrumentos que modifican las condiciones financieras en el

mercado monetario.

Los Bancos Centrales no pueden controlar la inflacion directamente, por lo que
tratan de hacerlo indirectamente a través de metas intermedias y operativas que afectan
las tasas de interés o la cantidad de dinero y del crédito en la economia. En el caso
boliviano, el BCB utiliza como instrumentos las Operaciones de Mercado Abierto,
(OMA), el encaje legal y los créditos con garantia del Fondo de Requerimiento de

Activos Liquidos (Fondo RAL).

Estos instrumentos, permiten alcanzar la meta operativa e intermedia y, a través de
ellas, el objetivo de inflacion. EI Banco Central de Bolivia adopta una estrategia de
metas intermedias de cantidad, fijando limites a la expansion del Crédito Interno Neto

(CIN). Debido a que generalmente no se tiene control directo sobre esta meta

34



intermedia, se utiliza como meta operativa la liquidez del sistema financiero, definida

como su exceso de reservas en el Banco Central.

El marco analitico de la politica monetaria del BCB es conocido como enfoque
monetario de la balanza de pagos. EI Banco Central de Bolivia busca controlarla
evolucion del CIN por el efecto que tiene en las variaciones de la emision, asi como en
las reservas internacionales netas. La reduccidn excesiva de estas Ultimas podria
originar presiones sobre el tipo de cambio y una importante expansion de la emision

generaria presiones inflacionarias.

Por otro lado, la politica monetaria afecta también la evolucion del tipo de cambio.
La aplicacion de sus instrumentos, especialmente de las OMA, para expandir o contraer
la liquidez en la economia, produce cambios en las tasas de interés que inciden en las
transferencias de capital desde y hacia el pais, induciendo a variaciones del tipo de

cambio nominal.

El gasto publico afecta la liquidez del sistema y, por tanto, exige una respuesta de
la politica monetaria y de las OMA dentro de su programacion diaria y semanal

habitual, en funcidn a sus objetivos y metas intermedias.

2.4.1. Determinacion de la tasa de interés y del nivel de precios.

La demanda de dinero y la oferta de dinero constituyen el mercado monetario o el
mercado del dinero. En el mercado monetario se determinan dos fundamentales

variables macroecondmicas: 15 i) el nivel de precios, y ii) la tasa de interés. —Si se
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parte del supuesto que la oferta de dinero esta dada por: M = Mo. Entonces, el equilibrio

monetario estaria dado por la interseccion de la demanda y oferta de dinero:

M=My;y M=KP,

Conocido M y K, entonces en la ecuacion de determina el ingreso nominal de la
economia (Py). Si la economia esta en pleno empleo, entonces, y = Y* (constante), por
lo que lo que se determina es el nivel de precios P. La interseccion de las dos funciones
determina el nivel del ingreso monetario de la economia y por tanto el nivel de precios
(P). Cambios en la demanda de dinero o en la oferta de dinero que se presentan en el
mercado monetario son los que explican cambios en el nivel de precios. Si la economia
se encuentra en pleno empleo, entonces y =y, por lo que el cambio de la demanda de
dinero *modifica el nivel de precios. Si la economia esta es desempleo tal que y <,
entonces, el aumento del ingreso nominal que se produce en la economia representa
tanto un incremento de precios como un aumento del ingreso real?. En este contexto la
determinacion de la tasa de interés es un elemento importante en la estructura del
mercado monetario. En el entendido de que el dinero no es sélo un medio de pago, un
medio para hacer transacciones econdémicas, sino que también es un activo financiero,
una forma de mantener la riqueza se toma en cuenta para el analisis los riesgos
econdmicos. Si no existieran riesgos en la actividad econémica, si las ganancias

esperadas coincidieran con las efectivas, entonces la tasa de interés bancaria, la tasa

1 Méndez Morales Antonio. Economia Monetaria: Instituto Boliviano de Comercio Exterior. Afio 2011
2 Méndez Morales Antonio. Op. Cit pag. 162
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de interés que pagan los bonos, y la tasa de rendimiento de la inversion menos rentable
deberian ser iguales. La diferencia de riesgos, la desigual informacién con la que
disponen los agentes economicos, la disparidad de plazos de las operaciones
financieras, y los distintos grados de movilizacion del capital hacen que existan una
variedad de tasas de interés. Dado que un exceso de dinero en la economia puede
traducirse en un aumento de activos rentables, el problema de la determinacion de la
tasa de interés puede ser considerado como un tema de determinacion por la oferta y
demanda de dinero® .La determinacion de los tipos de interés se puede realizar ahora al
combinar las funciones de oferta y demanda de dinero antes analizadas. Respecto a la
oferta de dinero se puede hacer la hipotesis de que el coeficiente (c) permanece
relativamente estable a corto plazo y, por tanto, poco influido por las variaciones en el
nivel de actividad (). Asimismo, en el supuesto de que una débil influencia a corto
plazo, sobre dicha oferta del conjunto de factores incluidos en (O), con lo que podemos

resumir que:

B i

Es decir, esta determinada basicamente por el comportamiento de las autoridades

monetarias que controlan la base monetaria y por los tipos de interés. Para una base

3 www.sisman.utm.edu.ec/.../politica_monetaria_cap1.d... POLITICA MONETARIAFUNDAMENTOS Y
ESTRATEGIAS. Andrés Fernandez Diaz Luis Rodriguez Saiz
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monetaria dada Bo la oferta de dinero serd una funcion creciente de los tipos de interés,

como muestra la figura 1.1.

Un incremento de la base monetaria (hasta B’o) se traduciria en un desplazamiento

de la curva de oferta de dinero hacia la derecha (LM2).

FIGURA 1.1. DEMANDA'Y OFERTA DE DINERO

Fuente: Moreno Marco Antonio; El blog Salmon (MODELO IS-LM Y LAS

POLITICAS MACROECONOMICAS)

Un aumento del gasto eleva las tasas de interés, pero un aumento de la Oferta

Monetaria genera un descenso en la tasa de interés; este mix de politicas eleva el PIB.

El modelo IS-LM constituye uno de los nucleos centrales de la sintesis neoclasica y
muestra la relacion entre las tasas de interés, el producto real, el mercado de bienes y

servicios y el mercado de dinero.
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El eje de las abscisas representa el nivel de ingreso Y (o PIB de un pais), y el eje de
las ordenadas la tasa de interés i de ese pais. La curva IS representa todos los puntos
de equilibrio en el mercado de bienes y servicios y debe su nombre a los términos
Inversién y Ahorro (Save, en inglés). La curva LM representa todos los puntos de
equilibrio en el mercado de dinero y debe su nombre a L (preferencia por la liquidez)
y M (suministro de dinero). La interseccion de ambas curvas constituye el momento
del "equilibrio general”, donde existe un equilibrio simultdneo en ambos mercados.
Hay que sefialar que el modelo IS-LM es un instrumental para el analisis estatico de la
economia, pero constituye un valioso aporte a la comprension de la macroeconomia y

la politica econdmica, es decir, la politica fiscal y la politica monetaria.

La curva IS representa el lugar geométrico de todos los puntos donde el gasto total
(consumo + inversion + gasto del gobierno + exportaciones) es igual a la produccion
total de la economia, el PIB, o ingreso Y. Representa también todos los puntos de
equilibrio en los cuales la inversion total es igual al ahorro total: ahorro de los
consumidores mas ahorro del gobierno (superavit presupuestario) mas ahorro externo
(superavit comercial). Al igual que en el modelo del Equilibrio General Walrasiano,
aqui no existe acumulacion de inventarios no planeados. La curva IS esta definida por

la siguiente ecuacion:

Y = C(Y- T(Y)) + I(i) + G + NX(Y)
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Donde Y representa el ingreso, C el consumo como una funcion creciente del
ingreso una vez deducidos los impuestos T(Y); I(i) representa la inversion como una
funcion decreciente de la tasa de interés real; G, el gasto puablico y NX(Y) las
exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) como una funcion del
ingreso. Nétese que en esta ecuacion el gasto publico es exdgeno dado que se ha
decidido ex-ante. El supuesto, en todo caso, es G=T (el gasto publico es igual a la
recaudacion tributaria). La pendiente negativa de la curva IS refleja la dependencia de
la inversion a la tasa de interés. Mientras mas baja sea la tasa de interés, mayor seré el
estimulo a invertir y el desplazamiento ser& hacia abajo y hacia la derecha de la curva,

aumentando el ingreso o PIB real.

La curva LM representa todos los puntos en los cuales las diversas combinaciones
de tasa de interés y niveles de ingreso real del mercado monetario esta en equilibrio.
Su pendiente positiva refleja el rol del dinero en la economia de manera simple y
elegante: una alta tasa de interés incentiva la inversion, lo que estimula el ingreso (P1B)
y su desplazamiento hacia la derecha; mientras que una baja tasa de interés desincentiva
la inversion y hace que empresas e individuos opten por tener grandes cantidades de
dinero en efectivo (preferencia por la liquidez), lo que provoca una caida en el ingreso
(PIB). Uno de los puntos extremos de esta situacion es cuando las tasas de interés son
tan bajas que la preferencia por la liquidez se convierte en Trampa de liquidez. La curva

LM esta definida por:

M/P = L(i,Y)

40



M/P representa la cantidad de dinero real, donde M es la cantidad de dinero nominal
y P es el nivel de precios. L es la demanda real de dinero, que es una funcién de la tasa
de interés i y del PIB o ingreso real Y. Al igual que con la curva IS, cada punto de la
curva LM representa una situacién de equilibrio en el mercado de dinero. Esto incluye
la necesidad de mantener efectivo para las transacciones cotidianas, lo que se relaciona
positivamente con el PIB real. Aunque en este modelo el PIB se considera exdgeno a
la funcidn de preferencia por la liquidez, si el PIB aumenta por un aumento del estimulo
a invertir, también lo hace el gasto y el consumo. Esto impulsa las fuerzas centrifugas

que impulsan el equilibrio hacia arriba y hacia la derecha.

La conclusion es que desde su formulacién en los afios 30, la economia ha dado un
vuelco crucial en el mundo de las finanzas y la politica monetaria. Hoy no es el mercado
el que determina la tasa de interés, sino que son los bancos centrales quienes manejan
los tipos de interés, asignando un gran protagonismo al sistema financiero y la gran
variedad de derivados que han transformado la actividad econdmica en los ultimos 30
afios. EI modelo 1S-LM es un interesante modelo explicativo que permite acercarse a
la comprension de la macroeconomia y sus elementos subyacentes. Tiene ademas el
componente esencial de acercarse a la teoria con una idea basica y simple, para desde
ahi avanzar hacia algo mas complejo. A partir de aqui podemos comprender parte de

las politicas monetarias y fiscales, y los impulsos que las generan.
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FIGURA 1.2 MERCADO DE DINERO

i Curva LM

Yy Y Y
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—

Fuente: Martin Carlos Ramales Osorio. APUNTES DE MACROECONOMIA

2010

En la gréfica 1.2 el panel de la derecha muestra el equilibrio del mercado de dinero.
La oferta de saldos reales es la linea recta vertical M/P. La oferta monetaria nominal
M es fijada por el Banco Central (por medio de los tres tipos de operaciones que
mencionamos mas arriba) y se supone que el nivel de precios P este dado. Las curvas
de demanda de dinero LO y L1 corresponden a diferentes niveles de renta. Cuando el
nivel de renta es YO la demanda de dinero correspondiente es L0 y, en consecuencia,
la tasa de interés es i0; no obstante, si la renta aumenta de YO0 a Y1 aumenta la demanda
de dinero para motivo transaccion de LO a L1y, por tanto, aumenta la tasa de interés
de i0 ail. Y de esa manera el equilibrio del mercado de dinero pasa del punto E al E
tanto en el panel de la derecha como en el panel de la izquierda, surgiendo de esa

manera la curva LM que también resume el equilibrio del mercado de dinero
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representado por dos curvas: la de oferta monetaria (M) y la de demanda de dinero (L),

por tanto:

La curva LM es el lugar geométrico de las combinaciones de tasas de interés y

niveles de renta (o de produccion) que mantienen en equilibrio el mercado de dinero.

Algebraicamente la ecuacion LM se obtiene de la siguiente manera. En el equilibrio
del mercado de dinero la oferta real de dinero debe ser igual a la demanda monetaria

real:

despejamos la tasa de interés y obtenemos: (ecuacion LM)

El primer miembro del lado derecho (KY) tiene signo positivo, lo que equivale a
decir que si aumenta la renta real aumenta la demanda de dinero para motivo
transaccion y que, por tanto, aumenta la tasa de interés, y viceversa. El segundo
miembro del lado derecho, no obstante, tiene signo negativo, lo cual quiere decir que

si aumenta la oferta monetaria real disminuye la tasa de interés, y viceversa.
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La curva LM se desplaza, por ejemplo, paralelamente hacia abajo y a la derecha
cuando el banco central compra CETES, compra ddlares o cuando disminuye su tasa
de descuento. Y se desplaza paralelamente hacia arriba y a la izquierda cuando el
Banco Central vende bonos, vende ddlares o cuando incrementa su tasa de descuento.
Por tanto, se dice que la curva LM se relaciona con la politica monetaria del banco
central consistente en operaciones de mercado abierto, de ventanilla de descuento y de

cambio.

En resumen, la curva LM representa el equilibrio del mercado de dinero, es afectada
por la politica monetaria del banco central (que consiste en operaciones de mercado
abierto, de ventanilla de descuento y, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, en
operaciones de cambio) y tiene pendiente positiva por lo siguiente: si aumenta la renta
corriente, aumenta la demanda de dinero para motivo transaccion y por tanto, aumenta

la tasa de interés y viceversa.
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FIGURA 1. 3 EQUILIBRIO DE MERCADO DE DINERO
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Fuente: YIREPA; ECONOMIA Y FINANZAS, MERCADO DE DINERO

La demanda de dinero es decreciente respecto al tipo de interés: si disminuye éste,
la cantidad demandada de dinero aumentara, y si sube, la cantidad demandada de dinero
disminuira. Es decir, entre la demanda de dinero y su tipo de interés existe una relacion
inversa. Por lo tanto, nos encontraremos con que la curva de demanda de dinero es

decreciente, con pendiente negativa.

Sin embargo, la oferta monetaria es independiente del tipo de interés, ya que esta
controlada por el Banco Central. Es una decisién de politica econdmica que no depende

del tipo de interés. Es por ello, por lo que la curva de oferta de dinero es una recta

45



vertical paralela al eje de ordenadas, cuya interseccion con el eje de abscisas es la oferta

monetaria fijada por el banco central, M*.

Pues bien, la interseccion entre la curva de demanda de dinero, que representa la
cantidad de dinero que los agentes econdmicos desean tener, y la curva de oferta de
dinero, que representa la cantidad dinero que pone el banco central en circulacion,
determina el punto de equilibrio de mercado de dinero (E), que lleva a un tipo de interes

de equilibrio ie.

Punto en el que coinciden la cantidad de dinero que los agentes econémicos desean
demandar y la cantidad ofrecida por el banco central. De esta forma, podemos afirmar

que:

e EIl equilibrio de mercado de dinero se alcanza cuando coinciden la
demanda y la oferta de dinero, dando lugar a un tipo de interés de equilibrio y
una cantidad de dinero de equilibrio.

e Situacion en la que, a un determinado tipo de interés, coinciden la
cantidad de dinero que los bancos centrales estan dispuesto a poner en

circulacién con la cantidad que los agentes econémicos desean mantener.
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FIGURA 1. 4 SITUACIONES DE DESEQUILIBRIO
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Fuente: YIREPA; ECONOMIA'Y FINANZAS, MERCADO DE DINERO

En un momento dado, el tipo de interés de mercado no sea el tipo de interés de
equilibrio y, por lo tanto, ya no se igualen oferta y demanda. Veamos los dos casos que

se pueden dar:

a. Eltipo de interés de mercado es superior al tipo de interés de equilibrio.

b. El tipo de interés de mercado es inferior al tipo de interés de equilibrio.

c. Si el tipo de interés fuera superior al tipo de interés de equilibrio (punto A),
la cantidad demandada de dinero MA seria inferior que la cantidad ofrecida
de dinero (M%*), fijada por el Banco Central. Dicho de otra forma, para
entendernos: la cantidad de dinero que desean mantener los agentes
econdémicos (MA) seria inferior a la que ofrece el banco central (M*). Por lo

tanto, como mantienen mas dinero del que desean, intentaran deshacerse de

47



una parte de éste comprando otros activos rentables, como por ejemplo, los
bonos, aumentando asi su demanda y provocando, por consiguiente, una
subida de su precio y una disminucién de su rentabilidad.

Si el tipo de interés fuera inferior al tipo de interés de equilibrio (punto B),
significaria que los agentes econdémicos desearan obtener més dinero del que
mantienen. Es decir, la demanda deseada de dinero por parte de los agentes
econdmicos (MB) seria mayor a la que mantienen (M*).Por consiguiente,
comenzaran a demandar dinero. Para ello, actuaran de forma contraria a la
descrita en el apartado anterior, es decir, comenzaran a vender bonos (u otros
activos rentables) para recuperar el dinero invertido. Este aumento de venta
de bonos provocaré una bajada de su precio y un aumento de su rentabilidad,

incrementandose, por consiguiente, el tipo de interés.

Mientras continle la venta de bonos, el tipo de interés seguira subiendo desde iB

hasta que los agentes econdmicos deseen mantener la cantidad de dinero que esta

disponible en realidad. Es decir, hasta que el tipo de interés sea ie y estemos otra vez

en el punto de equilibrio E.

En el cuadro 1.1 se describe como debe utilizar la autoridad monetaria de cada pais

los distintos instrumentos de los que disponen para hacer variar el tipo de interés

mediante ajustes en la oferta monetaria, dando lugar a los dos tipos de politica

monetaria: expansiva, consistente en aumentar la oferta monetaria para reducir el tipo

de interés, o restrictiva, con la intencion de aumentar el tipo de interés mediante la

reduccion de la oferta monetaria.
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Evidentemente, la expansiva se aplica cuando la economia esta atravesando un
periodo de recesion o de crisis y, por consiguiente, existe un alto nivel de desempleo,
y la restrictiva cuando la economia estd atravesando un periodo de bonanza o un

escenario de riesgo de aumento de la inflacion.

CUADRO 2. ACCIONES E INSTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL

POLITICAS MONETARIAS

ACCIONES E INSTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL
EXPANSIVA INSTRUMENTOS RESTRICTIVA
REDUCIR COEFICIENTES LEGALES INCREMENTAR
COMPRAR OPERACIONES DE VENDER
titulos MERCADO ABIERTO titulos
CONCEDER FACILIDADES REDUCIR
nuevos créditos PERMANENTES los créditos
AUMENTA LA REDUCE LA
OFERTA MONETARIA OFERTA MONETARIA
DISMINUYE AUMENTA
EL TIPO DE INTERES EL TIPO DE INTERES
AUMENTA LA DISMINUYE LA
DEMANDA AGREGADA DEMANDA AGREGADA
AUMENTA EL EMPLEO DISMINUYE EL EMPLEO
AUMENTA LA INFLACION DISMINUYE LA INFLACION

Fuente: YIREPA; ECONOMIA'Y FINANZAS, MERCADO DE DINERO
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2.4.2.1. Teoria keynesiana de la demanda de dinero.

Uno de los aportes de la teoria keynesiana a la teoria monetaria, en un contexto de
nivel de precios dado, es su planteamiento sobre la demanda de dinero que sostiene que
el dinero no solo es un medio de pago. Mientras para los clasicos no hay razon alguna
que justifique que la gente tenga saldos monetarios “ociosos”, en el planeamiento

keynesiano se da una explicacion racional para que eso asi suceda.

En Keynes esta presente la idea que, en determinadas circunstancias, las personas
tienden a la preferencia por dinero, en lugar de otro tipo de activos, por la sencilla razén
de que su tendencia puede evitar pérdidas futuras de capital, asi como posibilitar sus

ganancias®.

Para la teoria keynesiana es menester distinguir las razones o motivaciones que
impulsan a la gente a demandar dinero porque su tenencia se explica por hechos
diferentes y sus impactos en la actividad econdémica también son diferentes. Las
variadas motivaciones se las puede clasificar en tres categorias y que son: motivo

transaccion, motivo precaucion y motivo especulacion.
i.  Motivo transaccion

Al igual que los clasicos, la posicion keynesiana sostiene que los agentes

econdémicos requieren dinero ante todo para realizar continuamente transacciones

4 Méndez Morales Antonio. OP.CIT P4g. 376 - 378
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comerciales de todo tipo, ya sean de consumo o de inversion, para lo cual necesitan

poseer dinero.

Se reconoce que no estan perfectamente sincronizados los momentos de recepcién
de ingresos con los momentos de pago, por lo cual su tenencia es absolutamente
necesaria. En palabras de Keynes, la preferencia de liquidez por el motivo
transacciones “es la necesidad de efectivo para las operaciones corrientes de cambios

personales y de negocios™
ii.  Motivo especulacion

El gran aporte de Keynes a la teoria de la demanda de dinero es su planteamiento
que dice que la gente puede “atesorar” el dinero, vale decir, que el dinero se tiene no
solo con las finalidades antes descritas sino con otras que Keynes denomind la

motivacion de especulacion que también posee el dinero.

Por esta razén, los agentes econdémicos pueden mantener “dinero ocioso”, o “saldos
monetarios ociosos”’, y en el sentido de que su tenencia no tiene por finalidad la
realizacion de transacciones de bienes o servicios, presentes o futuros, previstos o

imprevistos.

El motivo especulacion tiene por propésito de conseguir ganancias por saber mejor
que el mercado lo que el futuro traera consigo. ~ el otro nombre del mercado de activos

financieros es mercado de deudas. También se puede denominar a este motivo como el

5> John Maynard Keynes: “Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero”, Séptima Edicidn.
Fondo de Cultura econédmica, 1965, México, Pag. 164
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“motivo activo de dinero®.Para efectos de estudiar cuales son los hechos econémicos
que determinan el volumen de demanda de dinero en cada uno de los motivos, se puede
incluir en el motivo transacciones el motivo precaucion, con lo que se puede hablar

solo de dos motivos, uno el de transacciones y el otro el de especulacion’.

En condiciones normales y en el corto plazo la demanda de dinero por motivo
transacciones seria principalmente el resultado de la actividad econdmica y del nivel
de los ingresos monetarios de las personas®. Sin embargo, esto dependera tanto de la
mayor o menor facilidad como del mayor o menor costo de conseguir dinero cuando

asi se lo requiera.

Cuando mas dificil y oneroso sea el conseguirlo, entonces, la demanda de dinero,

por este motivo, serd mayor que cuando sea mas facil y menos caro.

No seria lo mas apropiado tener dinero cuando es facil obtenerlo via préstamo, pero
si lo seria si es dificultosa su consecucién. Por tanto, la tasa de interés puede tener
alguna influencia en la determinacién del monto de la demanda de dinero, pero no es

lo fundamental.

Tampoco se esta sosteniendo que la relacion proporcional ente ingreso y demanda
de dinero seria algo fijo y rigido, sino que la misma estaria reflejando el

comportamiento de la economia en general. Formalmente se podria escribir la demanda

6 Keynes lbidem; Pag. 154
7 Méndez Morales Antonio. Op.cit. Pag. 378
8 Keynes Ibidem; Pag. 177
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de dinero para transacciones de la manera siguiente. MdT = kY, donde k es la

proporcionalidad comentada e Y es el ingreso.

Si bien ya en la vision clasica esta la proposicion de que la tasa de interés puede
influir sobre la demanda de dinero, es con la teoria keynesiana que se precisa la manera
y porque esta variable puede ser fundamenta al momento de estudiar el comportamiento

de la demanda de dinero.

Keynes sostiene que: “la experiencia indica que la demanda total de dinero para
satisfacer el motivo especulacion suele mostrar una respuesta continua ante los cambios
graduales de la tasa de interés, es decir hay una curva continua que relaciona los
cambios en la demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacién con los que
ocurren en la tasa de interés, debido a modificaciones en los precios de los titulos y

deudas de diversos vencimientos

Para Keynes, el estudio de la demanda de dinero debia apuntalar hasta parte, porque
ahi se encontraria el problema de las fluctuaciones en la liquidez, tanto deseada por los
agentes econdémicos como en la economia en su conjunto. Habria momentos que los
agentes requerian o desearian una mayor liquidez como asi también momentos en que

soltarian esta liquidez al mercado.

Keynes al considerar a los bonos, como el activo representativo para realizar sus
observaciones, encontré una relacién fundamental entre la demanda de bonos. Para

explicar esta relacion, primero, hagamos unos comentarios sobre lo que son los bonos.

% Keynes Ibidem; Pag. 177
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Para explicar esta relacion, primero, hagamos unos comentarios sobre lo que son los

bonos.

Se puede decir que el bono es un préstamo de dinero, en el que participan dos partes,
y que son: el que da el dinero al momento al comprar el activo financiero y que es el
prestamista, por un lado; y el que recibe el dinero al momento de vender el activo que
es el prestatario, por el otro. EI monto del dinero comprometido en este tipo de

transaccion se denomina precio del bono.

El emisor del bono recibe una determinada cantidad de dinero a cambio de él,
compartiéndose con el tenedor del bono a pagarle un rendimiento monetario,
anteadamente comprometido, de manera periodica y regular, y a redimir o a recomprar
el bono también en una fecha previamente determinada, que es el tiempo de vida del

bono, y al mismo precio al cual se realizé la emision.

A esto también se denomina transaccién a la par. Al momento de la redencién del
bono, por lo indicado antes, estad adquiriendo el derecho a obtener un flujo futuro de
ingresos en un determinado periodo de tiempo. Es facil percatarse que el prestamista
dara su dinero para adquirir un bono siempre y cuando se le ofrezca un rendimiento
por lo menos igual a la tasa de interés pertinente de mercado, suponiendo el mismo

riesgo, porque ese es su costo de oportunidad.

Por lo explicado, se entiende que cualquier individuo estara dispuesto a comprar un
bono al precio que determine la pertinente tasa de interés de mercado, ya que el

comprador deseara ganar, por lo menos, la tasa de interés vigente sobre ese monto de
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dinero que esta dispuesto a desprenderse. Como decia Keynes, “por privarse de

liquidez”.
2.4.2.2. Teoria de la demanda de dinero de Friedman

El planeamiento tedrico de inicio de Friedman, no le presta atencion a los motivos
por los cuales la gente demanda mas o menos dinero. Lo importante es partir del hecho
de que cada agente econémico el dinero le rinde ciertos servicios como cualquier otro
bien; en el caso del dinero, uno de aquellos, es que es una fuente facilmente disponible

de poder de compra.

Y el agente econémico aumentara la tenencia de dinero mientras mas valorice los
servicios que ofrece el dinero a costa de disminuir los servicios que le provean otro tipo
de bienes. Como en toda eleccion los individuos estan dispuestos a sacrificar la tenencia

de otros bienes a cambio de tener dinero.

Cuanto mas dinero se tenga sus servicios serdn menos valiosos con relacién a los
servicios de otros bienes o activos, por lo que su tenencia esta sujeta al principio de la
tasa marginal de sustitucion decreciente entre bienes. Para los individuos tenedores de

riqueza el dinero es un tipo de activo, una forma de mantener la riqueza.

Para las empresas el dinero es un bien de capital, una fuente de servicios productivos
que combina con los demas factores productivos para obtener los productos que

ofrecen’®. Al calificarse al dinero como un activo cualquier, quiere decir que su

10 Méndez Morales Antonio. Op.cit. Pag. 405
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tenencia compite con los demaés activos y los agentes econdmicos enfrentan un abanico

de formas alternativas para mantener su riqueza, siendo una de ellas el dinero.

Por tanto, el agente econdmico mantendra una parte de su riqueza total en una cierta
cantidad de dinero, y se encontrara en equilibrio cuando las tasas marginales de

sustitucion entre todas las formas alternativas de tenencia de la riqueza sean iguales.

Si se aplica la teoria de la demanda del consumidor a la tenencia de dinero, debemos
comenzar sefialando que su demanda depende de tres conjuntos principales de factores

y que son:

) La restriccion presupuestaria o linea de balance, que para
el caso de la demanda de activos seria la riqueza total del individuo;

i) El costo de oportunidad del activo en cuestion, o lo que
es lo mismo decir, el precio y rendimientos de las formas
alternativas de tenencia de la riqueza;

iii) Los gustos y preferencias de los poseedores de riqueza®?.

De esta manera, lo que se hace es plantear una teoria amplia, no rigida, que sirve de
modelo de comportamiento de la demanda de dinero, la cual puede ajustarse y
concretarse a realidades econdmicas distintas y particulares, especialmente al momento
de definir las variables que tienden a explicar mejor el costo de oportunidad de la

demanda por dinero.

11 Méndez Morales Antonio. Op.cit. P4g. 406
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El limite mé&ximo de tenencia de dinero esta dado por el total de riqueza que posea
un individuo. Hipotéticamente, podria darse el caso que este mantenga toda su riqueza

de la forma mas liquida posible, vale decir, en la forma de dinero.

Por consiguiente, el ingreso que las personas reciben es el flujo que genera su propia
riqueza acumulada en el tiempo y que es una determinada proporcion de su patrimonio.
Si denominamos con la letra R la riqueza, con la letra y el ingreso, y con la letra r el

rendimiento se tiene las siguientes relaciones:

El ingreso que se debe tomar en cuenta no es el observado sino el “ingreso
permanente”, es decir, aquel que no considera los hechos transitorios, que pueden
generar ingresos momentaneos. Para una empresa la demanda de dinero seria
proporcional a la produccion que bien puede estar representada por la variable Y
l6gicamente, se preferira aquellas formas que ofrezcan menos restricciones al momento

del intercambio.

Las formas principales y alternativas de mantenimiento de la riqueza que enfrenta
un individuo son cinco: dinero, bonos, acciones, bienes fisicos y capital humano. Cada
una de estas formas tiene sus atributos y atracciones por los que los individuos las

eligen.
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2.4.3. La oferta de dinero

Es la cantidad de dinero en circulacion en la economia de un pais. Es la suma del
efectivo en manos del publico (billetes y monedas) y los depdsitos bancarios que

existen en una economia en un momento determinado?.

El dinero que circula en una economia esta compuesto por el efectivo en manos del
pubico y los depositos bancarios (ver el articulo "El dinero"). Pues bien, estas masas

son las que conforman lo que se conoce como oferta monetaria.

1.5. FIGURA. TIPOS DE DINERO.

EFECTIVO EN :
DINERO = Billetesy
LEGAI. p(,auco monqdas
~M1
TIPOSDE qr—
DINERO Depésitosa >~ V12
la vista - M3
—
R —— —
DINERO " DEPOSITOS Depésitos
BANCARIO [at BANCARIO de ahorro
 S——
=2
P ——
Depositosa
plazofijo
-

Fuente: YIREPA; ECONOMIA Y FINANZAS, MERCADO DE DINERO

12 vg] dinero" John Kenneth Galbraith (pag 150)
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M1: formado por el efectivo en circulacion més los depdsitos a la vista.

M2: formado por el M1 maés los depositos de ahorro.

M3: formado por el M2 mas los dep0sitos a plazo y otros componentes.

La cantidad de dinero que circula en una economia (oferta monetaria) debe
corresponder con las necesidades reales de intercambios que exige dicha economia, y
éstas, vendran dadas por la cantidad de bienes y servicios que se produzcan en el pais

(el PIB).

Es decir, la oferta monetaria de un pais debe ser justamente la que su economia
necesite para que funcione adecuadamente en ese momento, ya que, de lo contrario,
generarian desajustes y desequilibrios econdémicos, dando lugar a escenarios de

inflacion o desempleo.

Ante estos escenarios, se justifica la intervencion del estado mediante su politica
monetaria, tomando las medidas necesarias para controlar la cantidad de dinero
existente en la economia. En este sentido, hay que sefialar que una decision de
incrementar la oferta monetaria deberia corresponder siempre con un aumento real en
la oferta de bienes y servicios; es decir, deberia obedecer a una necesidad originada por

el aumento de la produccién.

Si la produccion de un pais no registra ningun aumento y la autoridad monetaria
decide emitir mas billetes y moneda (incremento de la oferta monetaria), se provocaria

un exceso de dinero en circulacion. Esto significaria que se esta poniendo en manos del
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publico una mayor cantidad de dinero que la que corresponde, con lo que percibiran
mayor poder de compra, incrementandose la demanda de bienes y servicios, mientras
su oferta permanece invariable y, por consiguiente, se generaria una subida de los

precios que podria desembocar en inflacion.

El objetivo principal de la Politica monetaria es el control de la cantidad de dinero
que hay en circulacion en un pais, intentando adecuarla al nivel de produccion evitando

asi un exceso de la oferta monetaria que conduzca a un escenario de inflacion.

También podriamos encontrarnos con un escenario opuesto: insuficiente cantidad
de dinero en circulacién para adquirir todo lo que se produce. Esto supondria que habria

recursos sin aprovechar, generandose una situacion de desempleo.

Para hacer frente a cada uno de estos escenarios, existen diferentes tipos de politica
monetaria (expansivas y restrictivas) que aplicaran los bancos centrales dependiendo
de la situacién econdmica en la que se encuentre en ese momento el pais (en el articulo
"La politica monetaria” se desarrolla extensamente estos tipos de politica). Controlar
la oferta monetarea implica, automaticamente, controlar el precio del dinero y éste no
es otro que el tipo de interés (porcentaje de interés, entendido éste como la renta que

se debe pagar por el uso de un dinero prestado).

Efectivamente, el dinero es un bien y como tal, es ofertado y demandado por los
agentes economicos Y, por lo tanto, tiene un precio al que se intercambia. Este precio

es el tipo de interés.
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1.6.FIGURA. CURVA DE OFERTA DE DINERO

i oM i oM _
OM:2 OM:

) M# cant. dinero M* cant. dinero

Fuente: YIREPA; ECONOMIA Y FINANZAS, MERCADO DE DINERO

La curva de oferta de dinero (OM) es una linea recta vertical trazada sobre el nivel

de oferta monetaria elegido por el banco central (M*)

Segun el tipo de politica monetaria aplicada por las autoridades monetarias, la oferta
monetaria variara en un sentido o en otro. Una politica monetaria expansiva
incrementara la cantidad de dinero desplazandose la curva de oferta monetaria hacia la
derecha (OM1). En cambio, una politica monetaria restrictiva, reducira la cantidad de

dinero, desplazando la curva de oferta monetaria hacia la izquierda (OM2).
2.4.4. DEMANDA DE DINERO

La demanda de dinero es la cantidad de dinero en efectivo (billetes, monedas y
depdsitos a la vista) que los agentes econdmicos desean mantener en un momento

determinado.
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Al igual que ocurre con la oferta monetaria, la demanda de dinero de una economia
también depende del volumen de intercambios que se realicen; es decir, de la actividad
economica y, por lo tanto, estara relacionada con la produccion nacional del pais (con

su PIB).

Para saber los motivos por los cuales se demanda dinero, solo tenemos que recodar
sus funciones. Los agentes econdmicos necesitan disponer de cierta cantidad de dinero

para efectuar sus pagos diarios y sus transacciones econdémicas (medio de pago).

Por otro lado, como precauciéon ante posibles gastos imprevistos y para tener
suficiente capacidad para realizar transacciones en el futuro, el dinero se atesora en

forma de ahorro (depdsito de valor).

Ademas, mediante la administracion del dinero, se puede conseguir mas dinero
(invertir el dinero para obtener mas dinero). Es lo que se conoce como especulacion.
En este sentido, podemos afirmar que el dinero también se demanda como activo

financiero (depdsito de valor), siendo, evidentemente, el activo mas seguro.

Sin embargo, mantener cierto volumen de dinero en efectivo tiene un coste; el coste
de oportunidad (Intereses a los que se renuncian por no tener el dinero en una cuenta
bancaria remunerada), ya que, al retenerlo en nuestro poder, se estd renunciando a los

intereses que generaria si estuviera invertido en algun producto bancario.
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2.4.4.1. Determinantes de la demanda de dinero.

e Elnivel de precios. Ante una subida de precios de los bienes y servicios
(inflacion), los agentes econdmicos necesitaran méas dinero para mantener su
nivel de gastos y, por consiguiente, se demandard mas cantidad de dinero.

e Larenta de los consumidores. A medida que aumenta la renta de las
economias domésticas, aumenta su nivel de consumao, requiriendo mas cantidad
de dinero, aumentando, por lo tanto, la demanda de dinero.

e La incertidumbre. Cualquier indicio de que nuestro dinero invertido
en el sistema financiero corre algln riesgo, puede provocar su retirada para
mantenerlo en efectivo, aumentando asi su demanda.

e El tipo de interés provoca un cambio en la cantidad demandada de
dinero y, por consiguiente, produce un movimiento a lo largo de su curva.Sin
embargo, un cambio en cualquier otro factor distinto del tipo de interés (nivel
de precios, renta o incertidumbre), provocara un cambio en la demanda de
dinero que se traduce, como vemos en el grafico de la derecha, en un

desplazamiento de la curva de demanda de dinero.

Para la determinacion del multiplicador monetario se considera las siguientes

relaciones:

1.- M1 =C + D1 oferta de dinero

2.- B =C + R base monetaria

3.- ¢ = preferencia por circulante o billetes
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4.- D1 = M (1 - c) depositos vista

5.- R =r(D) reservas bancarias como proporcion r de todos los Depdsitos.
6.- D= D1 + D2 + Dg suma de depdsitos vista, a plazo y de gobierno

7.- d2 = D2/M1 preferencia por depésitos a plazo

8.- dg = Dg/M1 relacion de los depdsitos del gobierno con el dinero.

El multiplicador:
1

M=c(1—r)+r(1+d2+dg)

Los determinantes del multiplicador son la preferencia de billetes c, la tasa de
reservas r, la preferencia del publico por los depdsitos a término d2 y la proporcién que

representan los depositos del gobierno con respecto al dinero dg*2.
2.4.5. La tasa de interés como determinante de la oferta de dinero estricta.

En este Gltimo enfoque, sobre la determinacion de la oferta de dinero, se observara
explicitamente la presencia de la Tasa de Interés. Para el efecto se plantea las siguientes

relaciones, varias de ellas ya conocidas:
1.- B =C + R base monetaria por sus usos

2.- B =RIN + CNSP + CBSF base monetaria por sus determinantes

13 Méndez Morales Antonio. Op.cit. Pag. 461
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3.- M1 =C + D1 oferta de dinero

4.- ¢ = C/ M1 preferencia por circulante o billetes!*

2.5. CONCEPCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econdémico es el incremento de la renta nacional o el PIB por persona
de un pais 0 una regién o un grupo de paises, como en el caso de la Unidn Europea, en
un plazo de tiempo. Lo mas habitual es medirlo de forma anual, para comparar como
ha crecido o no cada afio. Hacerlo por persona o per cépita sirve para poder establecer
comparaciones razonables entre paises, porque si nos limitaramos a la renta total o el
PIB en su conjunto, entonces resultaria que China es el pais més rico del mundo, no

porque sus habitantes sean ricos sino porque son muchisimos.

2.5.1. Razones del crecimiento Econémico.

Las razones del crecimiento econémico son diversas, pero entre ellas destacan el
progreso técnico, la inversion y la acumulacion de capital, tanto capital fisico como
humano. También cuenta la apertura a los mercados exteriores y son de sobresaliente
importancia las caracteristicas de lo que se Ilama el marco institucional: en esencia el
mantenimiento de unos minimos imprescindibles en términos de seguridad fisica y

juridica, paz y libertad.

Sin embargo, no son pocos los que comienzan a opinar que el crecimiento

econdmico es una peligrosa arma de doble filo. Ya que, dado que mide el aumento en

14 Méndez Morales Antonio. Op.cit. Pag. 469
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los bienes que produce una economia, por tanto, también esté relacionado con lo que
se consume o, en otras palabras, gasta. La causa por la que segun este razonamiento el
crecimiento econémico puede no ser realmente deseable, es que no todo lo que se gasta
es renovable. Ejemplo: muchas materias primas 0 muchas reservas geologicas (carbon,

petréleo, gas, etc).

2.5.2. Teoria del Crecimiento.

El crecimiento suele calcularse en términos reales para excluir el efecto de la
inflacién sobre el precio de los bienes y servicios producidos. En economia, las
expresiones “crecimiento econémico” o “teoria del crecimiento econdémico” suelen
referirse al crecimiento de potencial productivo. Esto es: la produccion en “pleno

empleo”, mas que al crecimiento de la demanda agregada.

En términos generales el crecimiento econémico se refiere al incremento de ciertos
indicadores. Como la produccion de bienes y servicios, el mayor consumo de energia,
el ahorro, la inversion, una balanza comercial favorable, el aumento de consumo de
calorias per capita, etc. EI mejoramiento de estos indicadores deberia llevar

tedricamente a un alza en los estandares de vida de la poblacion.

El crecimiento econdémico de un pais se considera importante, porque esta
relacionado con el PIB per cépita de los individuos de un pais. Puesto que uno de los
factores estadisticamente correlacionados con el bienestar socio-econémico de un pais

es la relativa abundancia de bienes econdmicos materiales y de otro tipo disponibles
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para los ciudadanos de un pais. El crecimiento econdmico ha sido usado como una

medida de la mejora de las condiciones socio-econémicas de un pais.

2.5.3. Crecimiento a corto y largo plazo.

La variacion a corto plazo del crecimiento econdmico se conoce como ciclo de
negocio. Casi todas las economias viven etapas de recesion de forma periodica. El ciclo
puede confundirse puesto que las fluctuaciones no son siempre regulares. La

explicacion de estas fluctuaciones es una de las tareas principales de la macroeconomia.

Hay diferentes escuelas de pensamiento que tratan las causas de las recesiones. Si
bien se ha alcanzado cierto grado de consenso (véase keynesianismo, monetarismo,
economia neoclésica y economia neokeynesiana). Subidas en el precio del petroleo,

guerras y pérdidas de cosechas son causas evidentes de una recesion.

La variacion a corto plazo del crecimiento econémico ha sido minimizada en los
paises de mayores ingresos desde principios de los 90. Lo que se atribuye en parte a

una mejor gestion macroeconémica.

El camino a largo plazo para el crecimiento econémico es un asunto fundamental
del estudio de la economia. El aumento del PIB de un pais suele considerarse como un
aumento en el nivel de vida de sus habitantes. En periodos de tiempo largos, incluso
pequerias tasas de crecimiento anual, pueden tener un efecto significativo. Gracias a su

conjugacion con otros factores.
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Una tasa de crecimiento del 2,5% anual conduciria al PIB a duplicarse en un plazo
de 30 afios. Mientras de una tasa de crecimiento del 8% anual, llevaria al mismo
fendmeno en un plazo de s6lo 10 afios. Ejemplo: algunos paises como los tigres
asiaticos. Cuando una poblacidén aumenta para ver mejoras en el nivel de vida, el PIB
tiene que crecer mas rapido que esa poblacién. Este andlisis busca entender por qué

existen tasas muy dispares de crecimiento econdmico en algunas regiones del mundo.

2.5.4. Crecimiento sostenido.

Es un concepto relativamente nuevo dentro de la historia humana. EIl crecimiento
del PIB por afios fue muy bajo por lo que no se tomd a consideracion en los pensadores
de la época. Fue hasta después de 1800 que el PIB per cépita podia cambiar el nivel de

vida en una o dos generaciones.

Las tasas de crecimiento difieren entre naciones. Y una variacion en la misma en el
periodo de un afio tiene gran impacto sobre el nivel de ingreso per cépita en un periodo

prolongado.

2.5.5. Regla 70.

Cuando un pais tiene una tasa de crecimiento en su PIB de X% anual, toma 70/X

afios duplicar el ingreso.

El crecimiento de los ingresos se puede dividir en dos categorias principales:

e Crecimiento por aumento de las rentas

e Y aumentos de productividad
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A largo plazo, el progreso tecnoldgico es necesario a fin de mejorar los niveles de
vida. Ya que no es posible aumentar las rentas indefinidamente mediante el trabajo. El
intento de afadir capital al proceso de produccion constantemente, topara

necesariamente con amortizaciones marginales en disminucion.

2.5.6. Escuelas que utilizaron el crecimiento econémico.

2.5.6.1. La escuela clésica.

Esta corriente de pensamiento econdémico comenz6 en el afio 1776 con la
publicacion de la obra “La riqueza de las naciones” de Adam Smith y aun a dia de hoy
es defendida a capa y espada por un importante nimero de economistas. Ademas de
Adam Smith, otros grandes autores de esta escuela fueron David Ricardo, Thomas

Malthus, Jean-Baptiste Say y Johm Stuart Mill.

La idea principal de esta doctrina es que la economia tiende al equilibrio por si sola

y sin necesidad de regulacién por parte del Estado.

2.5.6.1.1. Adam Smith.

Adam Smith, por ejemplo, aporto a la ciencia econémica el principio segun el cual
la division del trabajo y la especializacion son factores fundamentales para lograr el

crecimiento econémico.

Sin embargo, pese a que las naciones pueden alcanzar un amplio crecimiento
econdmico, es posible que se encaminen hacia un estado estacionario al restringirse y

agotarse las oportunidades de inversion; por lo que Smith considera que ello s6lo podria
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revertirse o retardarse con el descubrimiento y apertura de nuevos mercados, la
introduccién de innovaciones que dinamicen la inversién, y con la adopcion de
entramados institucionales y regulaciones que abran causes a los nuevos capitales. A
grandes rasgos, para Smith el crecimiento econémico es un proceso continuo e
ininterrumpido, en la medida en que la division del trabajo lo inicia y la acumulacion
de capital lo mantiene y reproduce, tras aumentar la produccion, los salarios, la
renta per capita, y el consumo; sin embargo, la carencia de inversiones rentables puede

romper la linealidad e interrumpir el proceso.

2.5.6.1.2. Robert Malthus.

Thomas Robert Malthus (1766-1834) plantea que el crecimiento econémico es
friccionado por el comportamiento de la poblacién, que muestra un incremento
exponencial, asi como por el exceso de ahorro y el consumo escaso; de ahi que sea
preciso impulsar una mayor demanda, no como resultado de una mayor inversion, sino
del incremento de la oferta. Ese incremento exponencial de la poblacion es el factor
que, en Ultima instancia y al generar rendimientos decrecientes tras la disposicion finita
de tierra y un aumento limitado de la produccion de alimentos, precipita el estado
estacionario. Es evidente que el modelo econdmico de Malthus no incorpora la
relevancia de la introduccion de mejoras técnicas en la agricultura; aunque asume al
salario de sobrevivencia como la principal alternativa reguladora de la brecha existente

entre el comportamiento demografico y la produccion de alimentos.

70



2.5.6.1.3. David Ricardo.

David Ricardo (1994) desde una perspectiva deductiva que privilegia la abstraccion
y la contrastacion légica de algunos supuestos y sus implicaciones- plante6 que el
crecimiento econdmico seria estimulado con el incremento del capital y la introduccion
del progreso técnico en la produccion y, especialmente, en las tierras de limitada
fertilidad; el factor del avance tecnoldgico termina por condicionar el excedente de
produccién y la tasa de beneficio del capital, en la medida en que los salarios se
mantengan a niveles de subsistencia. Como consecuencia de una tasa de beneficios que
se reduce al incrementarse el producto, la falta de incentivos para invertir también es
reconocida por Ricardo como una de las condicionantes que llegan a friccionar el
crecimiento econdémico. En tanto que el estado estacionario se gestaria con la aparicion
de rendimientos decrecientes a partir de la utilizacion intensiva de capital y mano de
obra en una extension fija de tierra que cada vez mostrard mas una calidad y fertilidad
inferior; mas incluso, el crecimiento demografico estimulado por el crecimiento
econdmico, a decir de Ricardo, precipita la caida de la tasa de beneficio aunque los
salarios reales se mantengan constantes; al emplearse mayor cantidad de trabajo por

unidad de producto, la acumulacion de capital es detenida.

Paradojicamente, para el economista inglés el estancamiento de la economia deriva
del mismo crecimiento econdémico. En suma, al aumentar la renta de la clase
terrateniente, tras expandir su produccion, tienden a disminuir los beneficios; pero esta
tendencia también puede presentarse al aumentar la tasa de salarios como consecuencia

del crecimiento de la poblacion y de la demanda de alimentos. Estos rendimientos

71



marginales decrecientes que frenan el crecimiento econémico serian contrarrestados
con la introduccion del progreso técnico y con un comercio exterior que propicie la

especializacion en la produccion.

2.5.6.1.4. John Stuart.

Para John Stuart Mill (1806-1873), el crecimiento econémico es impulsado por el
excedente neto (compuesto por beneficios, rentas y alzas en los salarios reales). A partir
de la ley de Say, Mill (1985) argumenta que el incremento de la produccién esta en
funcion de la acumulacion de capital y de su inversion derivada del ahorro. En su
modelo del crecimiento econémico, retomando varios de los argumentos de David
Ricardo, Mill relacion6 los rendimientos decrecientes, el crecimiento demografico, el
progreso técnico y la acumulacion de capital; solo que, a diferencia de varios
pensadores clésicos, no considero que el estado estacionario fuese un hecho econémico
negativo, pues tras lograrse el progreso econdmico y lariqueza de la sociedad, se abrian

cauces para emprender reformas sociales que materialicen la igualdad econémica.

2.5.6.1.5. Joseph Schumpeter.

Joseph Alois Schumpeter (1883-1950), al esbozar su teoria de los ciclos econémicos
y reconocer el caracter fluctuante e inestable del capitalismo, asume que el crecimiento
econdmico es impulsado a través de las innovaciones introducidas en la produccion por
un empresario innovador que adopta una actitud de riesgo en aras de propiciar con
ellas acumulacion de capital. Para el economista austriaco, el proceso econémico

atraviesa por una fase ciclica de crisis y recesion, y de ella sélo se saldra al motivarse
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una fase de expansion estimulada por el papel crucial de la ciencia y la tecnologia en
la produccion. Si estos cambios técnicos se tornan positivos, aumentaran los beneficios
de la empresa que introdujo dichas innovaciones, situacion que serd imitada por otras
empresas competidoras, que le disputardn la posesion de esos beneficios al
incrementarse la inversion en el proceso de produccion, de tal forma que, al
generalizarse las innovaciones, se estimula el crecimiento de la economia. Pero esta
introduccion y generalizacion de las innovaciones muestran un limite al frenarse las
inversiones y precipitarse de nueva cuenta una fase de contraccién de la actividad
econdmica que solo seré trascendida con la incorporacion de nuevas innovaciones que
orientaran el proceso econémico hacia una fase de recuperacion. En todo ello resulta
importante, a decir de Schumpeter, un entorno institucional y social que brinde
minimas condiciones para la introduccion de las innovaciones, asi como un mercado
financiero solido que canalice recursos al empresario innovador que arriesga
(Schumpeter, 1997). Como el progreso técnico explica las transformaciones y fases de
prosperidad del capitalismo, el pensador austriaco argumentd que la innovacion
consiste en un proceso de destruccion creadora que trastoca radicalmente la estructura
econdmica desde dentro, al destruir incesantemente lo antiguo y crear elementos

nuevos (Schumpeter, 1963:121).

2.5.6.2 El Marxismo.

Con el paso de los afios, en el seno de la escuela clasica surgid una corriente critica
con los paradigmas del liberalismo econdmico: el marxismo. Esta teoria se centra en la

figura de Karl Marx (1818-1883) y en su obra méas conocida: "El Capital”. Para Marx,
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todas las épocas historicas son consecuencia de la estructura productiva de la sociedad
y defiende que la historia no es mas que un continuo escenario de lucha de clases entre

explotadores y explotados.

Marx sobre la base del pensamiento dialéctico, de estructurar una teoria del cambio
social al reflexionar sobre el desarrollo de la historia humana, y una teoria critica
respecto al comportamiento del modo de produccion capitalista, reconociendo en ella
las contradicciones del capitalismo y el caracter inherente de las crisis. Si la fuente de
la riqueza y del valor es la fuerza de trabajo y, especialmente, el trabajo excedente no
remunerado por el capitalista (plusvalia) en la fase de produccion, la acumulacion de
capital estd en funcion del incremento de la plusvalia (intereses, renta y utilidades netas,
o la diferencia entre el ingreso neto y el pago de salarios), derivada de la reduccién de
los salarios reales y la introduccion de progresos técnicos que ahorran mano de obra en
la produccidn; en este proceso desempefian un papel destacado la tasa de ganancia -
que responde a la tasa de explotacion y a la composicién organica del capital, que tiende
a ser creciente tras adoptarse el progreso técnico para ahorrar trabajo-, ademas del
Ilamado ejército industrial de reserva, al regular los salarios a la alza o a la baja segun
el nivel de desocupacion y la demanda de fuerza de trabajo. La crisis podria evitarse
con el aumento de la tasa de rendimiento del capital, o al menos con su tendencia a

mantenerse constante.

Entre un sector que produce bienes de capital y materias primas, y otro que produce
bienes de consumo; ambos pueden alcanzar un equilibrio en su capital constante a partir

de la composicidn organica de capital, la tasa de explotacion (distribucion del ingreso
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entre los salarios de la fuerza de trabajo y la plusvalia apropiada por el propietario) y
de la tasa de acumulacion (propension al ahorro mostrada por el capitalista). En suma,
la tasa de crecimiento tiende a aumentar si se incrementa el ingreso proveniente de la
propiedad de los medios de produccion, o bien, si se incrementa la tasa de explotacion

(para rastrear este modelo del crecimiento)®.
2.5.6.3 Escuela Neoclasica.

Surgié a mediados del siglo XIX a partir del desarrollo de la teoria marginal del
valor, por lo que su aportacion fundamental y revolucionaria respecto al pensamiento
econdmico clésico es el denominado marginalismo, que introduce dentro de la ciencia

econdmica nuevos métodos y enfoques, en concreto el microeconémico.

El pensamiento neoclésico se centra en cuatro puntos basicos:

e Los fendmenos econdmicos se explican por la medicién del momento
ultimo o “margen”, ya que la valoracion del mismo es la base de la toma de
decisiones.

e  Su campo de accién son las unidades econémicas individuales, es decir,
la microeconomia.

e Su método de analisis es muy similar al utilizado por los economistas

clasicos: abstracto y deductivo. Se parte de lo que se considera una situacion

15 Marx 2008

75



ideal de la economia, la libre competencia, y a partir de ahi se estudian las

demas como variantes.

2.5.6.4. Escuela Keynesiana.

La principal critica provino del economista britanico John Maynard Keynes (1883-
1946). Keynes, ademas de privilegiar la incidencia de la demanda, identificd dos
factores que inciden en el crecimiento econémico: por una parte, las inversiones
estimulan el crecimiento y, a su vez, las decisiones empresariales en torno a ellas son
motivadas por el llamado animal spirit y las expectativas del inversionista; y por otra,
el ahorro y las posibilidades que abre a nuevas inversiones. Ello sin dejar de lado la
incidencia de factores como el crecimiento demogréfico, la distribucién del ingreso y
los avances tecnoldgicos. Para el britanico, a diferencia de los economistas clasicos, el
equilibrio entre el ahorro y la inversion real (eficiencia marginal del capital) no es tan
sencillo, pues influyen multitud de factores como las tasas de interés y los rendimientos
futuros esperados. Ademas, la politica econdmica -especialmente la politica fiscal, o la
estrategia de impuestos y gasto publico que puede incidir en el empleo, los precios y el
ingreso- es considerada como un instrumento para contrarrestar los efectos de las
fluctuaciones y las tendencias ciclicas del proceso econémico y, en buena medida,
revertir la insuficiencia de demanda, la subproduccion y el desempleo. En el fondo de
estos argumentos subyacia la idea de que el mecanismo de mercado y la iniciativa
privada, por si mismos, no garantizan el pleno empleo y el equilibrio econémico, sino
que se precisa de inyecciones de inversion publica en el flujo de la renta en el contexto

de una amplia planificacion de la politica fiscal y de impuestos progresivos.

76



A partir de las incursiones de Keynes en torno al debate relativo al crecimiento
econdmico, los economistas que dominaron la construccion tedrica en la segunda
posguerra enfatizaron en las fluctuaciones econdmicas de corto plazo, y solo a partir
de la década de los cincuenta la reflexion sobre el crecimiento econémico se convierte
en un eje central de la teoria econdmica y de los objetivos de politica econémica,

esbozéndose asi propiamente teorias del crecimiento econémico.

2.5.6.5. Las teorias modernas y contemporaneas del crecimiento econémico.

Los altimos afios de la década de los treinta del siglo XX vy, particularmente, las
consecuencias econdémicas derivadas del fin de la Segunda Gran Guerra a partir de
1945, abrieron amplios cauces para la reflexion sistemética en torno al crecimiento
econdmico. Mientras el pensamiento econémico clasico prefiguraba un futuro nada
halagliefio para las economias avanzadas que encabezaban la expansion del
capitalismo, las teorias y modelos del crecimiento econémico eshozados desde 1940
corroboraron, a partir de la nueva realidad econémica, que ese escenario negativo o de
estado estacionario no se consumo; al tiempo que esos sistemas tedricos se
caracterizaron por un mayor grado de modelizacién y formalizacion matematica, asi
como por el méas amplio nimero de variables cuantitativas y cualitativas, y un mayor
trabajo empirico a raiz de las ricas aportaciones de las técnicas estadisticas y de la
econometria. De tal manera que se pretende perfeccionar y actualizar los supuestos y
contribuciones provenientes del pensamiento econémico clasico, y abordar el nuevo

orden economico internacional entonces emergente.
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2.6. POLITICA MONETARIA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

2.6.1. El papel de los Bancos Centrales y los objetivos explicitos de la politica

monetaria

En la actualidad, cuando se hace referencia a la politica monetaria de un pais, la
atencion es puesta en su Banco Central. El consenso impuesto por la tradicion de las
ultimas décadas sefiala a los Bancos Centrales como referentes indiscutidos de la

politica monetaria y cambiaria.

Sin embargo, este vinculo univoco entre banca central y politica monetaria no ha
sido siempre tan fuerte como lo es hoy por hoy, tal como se describe a continuacion.
Pam Woodal'®, sefiala que la primera referencia escrita sobre la expresion Banco

Centrall fue en 1873 por Walter Bagehot, entonces director de la revista TheEconomist.

Al decir de este altimo, los Bancos Centrales eran aquellas instituciones bancarias
gue comenzaban a instalarse en la capital de un pais y que tenian el monopolio de la
emisién de billetes de curso legal. La mencionada autora manifiesta que los Bancos
Centrales méas antiguos de los que se tiene referencia son el Bank of Sweden (1668) y
el Bank of England (1694), creados en principio para financiar el gasto militar que

demandaba la guerra.

6 Woodall,P.,&Cox,S.(2008).BancosCentrales.EnS.Cox(Ed.),EconomiaModerna:
Caracteristicas,hechosyprotagonistas(PrimeraEdicioned.,pags.171-190).Buenos Aires: Cuatro Media
para The Economist.
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A finales del siglo XIX, en muchos paises coloniales y ex coloniales s6lo existian
las tradicionales cajas de conversion, y unos pocos bancos privados que emitian billetes
y monedas. De hecho, a comienzos del siglo XX, sélo se podia contar poco més de una
decena de Bancos Centrales en todo el mundo, aunque su namero e influencia

comenzaria a crecer durante todo el siglo'’.

Recién en 1913 los Estados Unidos crearon la Reserva Federal (en adelante FED),
que, en principio, y al igual que el resto de los Bancos Centrales existentes, estaba
abocada a la regulacion de la banca privada y a servir como prestamista de ultima

instancia.

Durante mucho tiempo los Bancos Centrales tuvieron como objetivo primordial el
de sostener la estabilidad financiera y preservar el valor de la moneda. Con el correr de
los afios, se pudo ver a los Bancos Centrales abocados a la tarea de moderar los ciclos
econdmicos, de financiar circunstancialmente los déficits pablicos, y de intervenir en

el sistema financiero formal.

Pero el énfasis de la politica monetaria, tal como se la conoce en la actualidad, se
intensifico con la caida del sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijo. Hasta ese
momento los paises se regian por el patron oro, o sus tipos de cambio eran fijos, por lo
que el ejercicio de la politica monetaria estaba mas acotado. Luego de que los tipos de
cambio comenzaron a flotar, cada pais pudo ejercer su politica monetaria de manera

mas activa. Con este nuevo escenario, a partir de la década de los 70°, la inflacion

17 King,M.(1999). Challenges for Monetary Policy: New and Old; Simposio del Banco de la Reserva
Federal de Kansas,(pags.11-57).Kansas. Pag. 11
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volvio a ser un tema recurrente y el enemigo nimero uno de muchos Bancos Centrales.
Esta preponderancia de la lucha contra la inflacion puso en segundo plano otros
posibles objetivos de la politica econdmica, con los consecuentes costos sobre el

crecimiento y el empleo.

Esto fue puesto de manifiesto en muchos de los programas econdémicos establecidos,
destacandose aquellos implementados durante la década del noventa, no solo en
América Latina, sino también en paises de Asia y Europa del Este. Los Bancos
Centrales asumieron un papel decisivo contra la que se consideraba la patologia mas
perversa de la economia. Se impuso como norma general que el mandato de las
autoridades monetarias debia ser en forma excluyente el cumplimiento de una
determinada meta inflacionaria, o el de sostener una determinada ancla nominal,
difundiéndose la moda de adoptar los llamados regimenes de metas de inflacién. En
muchos paises, las metas de inflacion fueron alcanzadas, aungque en muy pocos se logré

sin generar consecuencias negativas sobre el nivel de empleo.

A la luz de estos hechos, se comenzd a cuestionar seriamente los postulados del
denominado Consenso de Washington, repensandose nuevamente las estrategias a
adoptar para el crecimiento y desarrollo econdmico de las naciones'8. Obviamente, los
cambios propuestos afectaban también el papel de los bancos centrales y el uso de las
herramientas tradicionales de politica econdmica. En este contexto, muchos paises

optan por recuperar el uso de una politica monetaria méas activa, y sin renunciar al

18 vitelli,G.(2003). El discurso formador de la politica econdmica argentina: la reiteracion de
postulados recesivos. Realidad Econdmica (194),12-33.
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objetivo tradicional de preservar el valor de la moneda, se les impone la mision
explicita de favorecer activamente en el crecimiento y desarrollo econémico. De esta
forma, el valor de la moneda debe asegurarse sin poner en riesgo la competitividad de
la economia, ni fomentar un endeudamiento excesivo, ni afectar el nivel de crecimiento
y el empleo, a lo que se agrega la mision de alentar simultdneamente el ahorro y la

inversion.

Como puede advertirse, el papel de los Bancos Centrales y de la politica monetaria
ha evolucionado a lo largo de las décadas, y lejos de tener objetivos mas acotados,

deben cefiirse a la responsabilidad de encarar desafios mas amplios y dinamicos.

2.6.2. La politica monetaria y la tasa 6ptima de inflacion.

En un conocido paper publicado por el National Bureau of Economics Research,
Martin Feldstein analiza los costos y beneficios de pasar de una situacion con baja tasa
de inflacion a otra con una inflacion del 0% (Feldstein 1997). Este autor considera que
incluso una inflacion moderada y baja produce dafios permanentes en la economia

mediante sus efectos en los ahorros.

Aunqgue no calcula cudl es la tasa 6ptima de inflacion, sugiere a través de su paper
que la tasa de inflacion del 0% es una buena meta. No obstante, no hay evidencia
empirica que pruebe esta teoria con contundencia (Woodall & Cox, 2008, pag.182).
Algunos otros sostienen que una inflacion baja, en el orden del 3 al 4% anual, es

favorable al crecimiento y el empleo, basandose en general, en dos ideas clave.
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Una de ellas propone que un poco de inflacion facilita los ajustes en el mercado
laboral, frente a la rigidez a la baja de los salarios nominales. En efecto, debido a la
resistencia a la baja de los salarios nominales por parte de los trabajadores y sus
sindicatos, resulta dificil ajustar el mercado laboral ante diferentes escenarios. Por ese
motivo, la existencia de un poco de inflacion permite modificar los salarios reales
aceitando las fricciones generadas en el mercado laboral. La otra idea que sustenta su
argumento es la imposibilidad de tornar negativas las tasas reales de interés cuando la
inflacién es cercana al 0%, situacion que seria deseable en caso de caer en una recesion

o0 depresion.

Otra razdn que se expone a la hora de fundamentar la idea de una inflacion baja pero
positiva, es el peligro de una deflacion. Si las autoridades monetarias se empefian en
Ilegar a una inflacién del cero por ciento, y si por algun motivo, los precios caen mas
alla de lo esperado, pueden producirse efectos no deseados en la actividad econémica

y el empleo.

La experiencia traumatica de la depresion de los afios 30, como la desaceleracion de
Japon en los 90 hace temer mas a una deflacion que a una inflacion baja y positiva. Los
argumentos descritos en los parrafos anteriores no son compartidos por todos los
economistas. Para citar un ejemplo, Mervyn King cuestiona cada uno de estos

argumentos en su Paper Challenges for Monetary Policy (King,1999).
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CAPITULO III.

METODOLOGIA PARA LA

RECOLECCION DE DATOS



I1I.METODOLOGIA PARA LA RECOLECCION DE DATOS

La obtencidn, recoleccion y clasificacion de datos de fuentes secundarias, (UDAPE,
INE, BCB etc.) con el objeto de favorecer la caracterizacion del entorno. La revision y
seleccion de los datos permitieron la descripcion de las variables de estudio a nivel
descriptivo correlacionar y prospectivo. Esta tarea se realizé a partir de la revision
sistematica de la informacion proporcionada por las instituciones como el Banco
Central de Bolivia, UDAPE y el INE. Se comparan cualitativamente el respaldo teérico
con los resultados de la investigacion, tratando de encontrar nexos entre la teoria y la

realidad.

Fuentes secundarias

Se utilizardn datos de fuentes secundarias como ser: revistas, informes,

presentaciones estadisticas publicadas por instituciones como:

» Instituto Nacional de Estadistica (INE)
» Banco Central de Bolivia (BCB)

» Ministerio de Economia y Finanzas de Bolivia

Procesamiento de Datos

En la investigacion se utilizara la recoleccion de datos de fuentes secundarias. Estos
datos seran procesados por analisis econométrico y otros analisis adicionales para

determinar los resultados.
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Consideraciones para el Modelo Econométrico

En lo que concierne para la estimacion del modelo econométrico se tomo en cuenta
la metodologia empleada en el lioro ECONOMETRIA (5ta edicion Guijarati) donde
menciona que: Un modelo econométrico es un modelo estadistico o matematico que
representa la relacion entre dos o mas variables. Su utilizacién permite hacer
estimaciones acerca del efecto de una variable sobre otra y/o hacer predicciones acerca

del valor futuro de las variables.
e Modelo Econométrico Log-Log

Incorporan logaritmos en la ecuacion con el objetivo de aportar
estabilidad en los regresores, reducir las observaciones atipicas y

establecer distintas visiones de la estimacion.
e Pruebas de valides del Modelo Econométrico

Para determinar la significancia estadistica es necesario calcular la
variable t student, la cual es una distribucion que tiene una fuerte
vinculacion con la curva o distribucién normal. Para establecer si los
coeficientes son significativos en términos estadisticos, se observa si el
valor de t, se encuentra fuera de la zona critica y en este caso se dice que

los coeficientes son estadisticamente significativos.

e Pruebas de deteccion de Multicolinealidad, Heterocedasticidad y

Autocorrelacion
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La multicolinealidad se refiere a una situacién en la que dos 0 mas variables
explicativas se parecen mucho y, por tanto, resulta dificil medir sus efectos

individuales sobre la variable explicada.

Todos los términos de la perturbacion se distribuyen de la misma forma alrededor
de la recta de regresion: tienen la misma varianza. Cuando no se cumple esta condicion,
es decir, cuando la dispersion de los términos de perturbacion es diferente para
diferentes valores de la variable explicativa, nos encontramos con la
heterocedasticidad. La heterocedasticidad tiene importantes consecuencias en el
método de estimacion MCO. Los estimadores de los coeficientes siguen siendo
insesgados, pero la estimacion de los errores estandar de esos parametros no es valida.
Por esta razon, no podemos construir intervalos de confianza ni hacer pruebas de

hipdtesis correctas, pues para hacerlos se utiliza el error estandar.

El termino de Autocorrelacion se define como la “correlacion entre miembros de
series de observaciones ordenadas en el tiempo o en el espacio. Tintner define
autocorrelacion como “correlacion rezagada de una serie dada consigo misma,
rezagada por un nimero de unidades de tiempo”. Si tenemos autocorrelacion de la
perturbacion aleatoria: Los estimadores MCO siguen siendo insesgados (su valor
medio esperado sigue siendo el verdadero valor del parametro); los errores estandar de
los estimadores MCO son inconsistentes (si la correlacion es positiva, se estimaran
sistematicamente demasiado bajos, y a la inversa): Este sesgo no se soluciona con
tamafios muestrales mayores; los estimadores MCO ya no serén los mejores posibles.

Veremos que se pueden encontrar otros con menor error estandar. En definitiva, la
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inferencia estadistica se ve afectada, y los contrastes de hipotesis, al depender de los
errores estandar de los estimadores, no serén fiables, con lo que las pruebas pierden

validez.
Estimacion de modelo econométrico

Representa la relacion entre las variables del estudio. Su utilizacion permite hacer
estimaciones acerca del efecto de la variable PIB per cépita sobre la tasa de interés

activa nominal, la inflacion y el agregado monetario M"2.

Variables consideradas para el Modelo Econométrico

Variable Dependiente o Endogena:

e Producto Interno Bruto Per cépita (PIB/PC)

Variables Explicativas o Exdgenas:

e Tasa de Interés Activa
e Inflacion

e Agregados Monetarios

M’2. Agregado monetario que incluye el M1, y los dep0ésitos en caja de ahorro en

MN y UFV.

M'2. Agregado monetario que incluye el M'1 y los depdsitos en caja de ahorro en

ME y MVDOL.

C = Billetes y Monedas
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Dmn = Depositos en Moneda Nacional

Dme = Depositos en Moneda Extranjera

Dufv = Depésitos en UFV

Amn = Caja de Ahorros en Moneda Nacional 156
Ame = Caja de ahorros en Moneda Extranjera
Amv = Caja de Ahorro en Moneda Valorada

Aufv = Caja de Ahorro en UFV La relacion teorica indica que en el largo plazo los

agregados monetarios inciden positivamente en el PIB.
Datos Estadisticos de las variables del modelo (base de datos)

Los datos utilizados en el analisis corresponden a series anuales, sin

desestacionalizar, para el periodo 2006-2018.
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CAPITULO IV.
RESULTADQOS



I11. RESULTADOS

4.1. ENFOQUES TEORICOS SOBRE LOS MECANISMOS DE

TRANSMICION DE POLITICA MONETARIA

El establecimiento de una adecuada tasa de interés por parte de las autoridades
economicas, el mantenimiento de una inflacion baja y el aseguramiento de estabilidad
de la moneda, son factores que contribuyen al crecimiento econémico sostenido de un

pais.

Se presenta la teoria mas relevante obtenida del libro de MACROECONOMIA (O.
Blanchard 2da edicion) sobre los tres mecanismos de transmision monetaria: inflacion,
tasa de interés y agregado monetario; relacionandolos asi con el crecimiento

econdmico.

En cuanto a la inflacion Blanchard haciendo mencion a la teoria keynesiana, hace
énfasis en la curva de Phillips que plantea que una alta inflacion se relaciona con una
reduccion del desempleo y un aumento de la actividad productiva, equivaliendo ambos
a mayor crecimiento econdmico. Tobin (1965) y Mundell (1965) también argumentan
que existe una relacion positiva entre la inflacion y el producto. Sin embargo, modelos
racionales mas recientes de diferentes autores, demuestran que un alto crecimiento del

dinero puede tener un efecto negativo sobre el crecimiento econdémico.

Teniendo en cuenta lo que especifica la teoria desglosada en el parrafo anterior, se
explica el ciclo economico, donde se sefiala principales puntos que atraviesa la

inflacion siguiendo el respaldo teorico del autor ya mencionado.
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La teoria del ciclo econémico contiene diversas explicaciones sobre fluctuaciones
del output y alguna medida de la inflacion. La relacién entre el ciclo econémico y la
inflacion es facilmente explicable a partir de la Figura 2. La linea recta AB representa
la capacidad de la economia de ofrecer bienes y servicios en el mediano plazo sin que
lainflacion aumente. La curva CDE refleja la demanda. Asi, cuando la demanda excede
la capacidad productiva de la economia, como en el punto D, la inflacion tiende a subir.
De manera similar, cuando la capacidad de produccion es mayor que la demanda, como
en los puntos C o E, existe capacidad productiva ociosa y la inflacion tiende a

disminuir.
FIGURA 2. EL CICLO ECONOMICO

PIB

Afios

FUENTE: MACROECONOMIA (2da edicion O. Blanchard) (enfoque Philips)

El autor Blanchard hace referencia a la politica monetaria en la parte baja del ciclo,

esto es, en los puntos C o E de la figura, donde la economia esta funcionando por debajo
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de su capacidad productiva, la inflacion no debe superar las metas, bajar las tasas de
intereés para estimular el consumo y la inversion. De otra manera la inflacion continuara
cayendo y se situard por debajo del objetivo cuantitativo definido por el banco central
e, incluso, de no reducirse las tasas de interés, la economia puede llegar a exhibir
deflacion. La politica monetaria en la parte alta del ciclo econémico, esto es, en un
punto como D del gréfico donde la economia esta funcionando por encima de su
capacidad productiva, aumentar las tasas de interés para reducir el crecimiento del
consumo y la inversion. De otra manera, la inflacion aumentard continuamente y se
desviara de las metas. Es importante recordar que el efecto de la politica monetaria

sobre el gasto y la inflacion toma tiempo.

Blanchard también hace énfasis sobre la tasa de interés; indicando que existen dos
tipos: la tasa de interés real y nominal, relacionando posteriormente con la tasa de

crecimiento de la economia.

La tasa de interés real la define como la tasa de interés nominal menos la tasa de
inflacién esperada a un plazo determinado. La tasa de interés real es la relevante para

tomar las decisiones financieras, ya sea de consumo, ahorro, inversion, etc.

La tasa de interés nominal es la rentabilidad obtenida en una operacion financiera
que se capitaliza de forma simple, es decir, teniendo en cuenta tan sélo el capital
principal. La tasa de interés nominal (TIN) es el coste de oportunidad por no disponer
del dinero. Bien sea para el cliente por su depésito bancario (rentabilidad); o para el

banco por un préstamo (interés). Este coste de oportunidad se estipula en base a un
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porcentaje que, en funcion del plazo y del capital, reportard un beneficio sobre la
cantidad inicial con capitalizacion simple. No incluye los gastos financieros ni las

comisiones.

Las tasas de interés difieren segun tipo de instrumento (depositos, bonos de
empresas, bonos del Banco Central, etc.) y plazos (30 dias, 90 dias, 2 afios, 10 afios,
etc.). La curva de rendimiento refleja las diferentes tasas de interés a diferentes plazos
para el mismo tipo de contrato de deuda. Esta curva generalmente tiene pendiente

positiva, es decir las tasas a mayor plazo son mayores que las tasas a corto plazo.

La tasa de interés esta conectada con la tasa de crecimiento de la economia asi lo
menciona Oliver B. (2000) pues si se espera que la economia tenga una tasa de
crecimiento mayor, implica que mafiana habra méas bienes para consumir, entonces los
agentes tratardn de “traer” parte de esos mayores recursos al presente. Se incrementa

la demanda por deuda y por tanto sube la tasa de interés.

Una inflacion baja y estable contribuye a tener tasas de interés reales bajas y
fluctuaciones econdmicas menos pronunciadas. Conceptualmente, inflaciones bajas y
estables permiten reducir el riesgo inflacionario y alcanzar por esta via menores tasas

de interés reales de largo plazo.

Respecto a los agregados monetarios en el libro de MACROECONOMIA (2da Ed.
Blanchard) menciona que son variables que cuantifican el dinero existente en una
economia y que los Bancos Centrales suelen definir para efectuar el analisis y la toma

de decisiones de politica monetaria. En el largo plazo la tasa de inflacion viene

91



determinada por la politica monetaria aplicada por el Banco Central. Existe una
relacion directa a largo plazo entre la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y la
tasa de inflacion, por lo que las autoridades tratan de fijar incrementos de la oferta

monetaria que permitan alcanzar la inflacion objetivo.

El Banco Central puede ejercer una influencia o un control mas o menos razonable
sobre la base monetaria, especificamente, cuando hace algun uso de las operaciones de
mercado abierto, por ejemplo, a fin de esterilizar cambios en la base provenientes de
otras fuentes, como los préstamos de ventanilla o las operaciones cambiarias que
inciden en la circulacion monetaria. Pero el Banco Central no puede ejercer un control

absoluto o completo del dinero base.

Es asi que cabe mencionar que las reservas totales de los bancos constituyen por
definicién de la teoria de Blanchard, un componente importante del multiplicador, es
justificable entonces que todo lo que tenemos que decir sobre el comportamiento de las
reservas bancarias pueda ser extendido al comportamiento del multiplicador. El
multiplicador de la liquidez, definido por el BCB como la razén entre M2 y la base
monetaria, evoluciona con mucha variabilidad, la irregularidad de la tasa de
crecimiento mensual, seria dificil predecir su evolucién a corto plazo a partir de estas

series.
4.2. POLITICA ECONOMICA DE BOLIVIA (2006-2018)

Durante el periodo de estudio se estructuro una nueva forma de manejo de la

economia, planteada desde ejecutar un nuevo modelo econdémico, en el pais. El
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ministerio de Economia y Finanzas publicas de Bolivia facilit6 un documento “12
ANOS DE ESTABILIDAD ECONOMICA DE BOLIVIA” se resalta la estructuracion
y manejo de la economia boliviana por el Gobierno del periodo mencionado, de donde

se obtiene la informacidn presente en este subtitulo.

4.2.1. Estructura econdmica y fundamentos de modelo boliviano.

4.2.1.1. Estructura econémica.

Bolivia es un pais mediterraneo, sin salida al Atlantico ni al Pacifico, aspecto que

limita su comercio exterior y mina su potencial de crecimiento econémico.

El desarrollo econémico de Bolivia es bajo en relacion con otros paises de
Latinoamérica y la actividad productiva se remite a la explotacion de la agricultura de
muy baja productividad, segun patrones ancestrales, con excepcion de algunos cultivos
comerciales de soya y cafia de azUcar. Por su parte la actividad extractiva es muy
importante y gran generadora de divisas; esta representada en gas y mineria intensivos
en capital. El sector industrial produce bienes de relativo bajo valor agregado y por lo
mismo se puede afirmar que, en conjunto, la estructura econémica boliviana es fragil,

poco diversificada y con productividad heterogénea.

4.2.2. El modelo econémico.

Este modelo busca la ampliacion y diversificacion de la matriz productiva,
ingresando a la industrializacion e incrementando valores agregados a los recursos

naturales, es asi que este modelo presenta dos grandes sectores: Los sectores
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estratégicos generadores de excedentes. “El nuevo Modelo Econdmico Social
Comunitario Productivo identifica sectores estratégicos que tiene Bolivia para generar
excedentes econdmicos para los bolivianos”. L0os sectores generadores de ingresos y
empleo. “Este sector corresponde aquel generador de ingreso y empleo, es decir, la
industria manufacturera, turismo, vivienda, desarrollo agropecuario, desarrollo

tecnoldgico y otros”.

Mediante la apropiacion del valor que generan los sectores estratégicos, se pueden
financiar y desarrollar politicas de apoyo al sector generador de ingresos y empleo,
mismos que a su vez colaboran en financiar las politicas de redistribucion a cargo del
estado. Por tratarse de un modelo de transicion, los actores involucrados en el logro del
objetivo de la construccion del nuevo pais productivo, industrializado, tecnificado y sin
pobreza, incluyen a todos los agentes econdmicos existentes bajo la direccion del

Estado.

El Nuevo Modelo Econémico, Social Comunitario persigue diversos propositos y
segun la concepcién del mismo y sus autores, los principios objetivos por alcanzar son

los siguientes:

e Superar la economia de corte neoliberal y mejorar la igualdad en la
poblacién, pues no existe la certeza de la permanencia del modelo capitalista

en el tiempo.

o Sentar las bases para la transicion hacia el nuevo modo de produccion

socialista.
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o Poner mayor énfasis en el papel del Estado como protagonista de la
actividad economica principal, sin dejar de lado el mercado y la iniciativa

privada.

e Redistribuir la riqueza nacional dando prioridad al gasto puablico

dirigido a los grupos sociales menos favorecidos de la sociedad.

o Sustentar la economia en el desarrollo de dos pilares: mercado

domeéstico y exterior.

o Mejorar la productividad y el crecimiento econémico.

e Aprovechar los recursos de base-exportacion para la acumulacion

primaria de ahorro nacional y canalizarlos al sector productivo.

El modelo se ubica dentro de la ortodoxia keynesiana donde las variables principales
son el consumo doméstico, el papel del sector privado en la inversién como gran
propulsor de la actividad econémica y el Estado mediante la politica fiscal representada
en el gasto publico. Lo singular del modelo es el mayor peso del sector gubernamental
y su fortaleza politica para administrar los recursos naturales en favor de los diversos
grupos sociales del pais. Desde el punto de vista politico el mayor protagonismo del
Estado es vital para impulsar las reivindicaciones sociales dentro de un esquema con
muchos visos de socialdemocracia con fundamento en los postulados de Giddens
(1999) y Santos (1999), aunque de una manera mas profunda que en el caso colombiano

y cerca de la practica econdmica del Ecuador ( Arévalo, 2014).
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Los objetivos precedentes se consiguieron poniendo en practica determinadas

estrategias que para el caso boliviano se resumen en:

e Crecimiento y desarrollo en base al aprovechamiento de los recursos

naturales

e MODELO REDISTRIBUIDOR DEL INGRESO: Mediante las
transferencias condicionadas (Bono Juancito Pinto, Bono Juana Azurduy y

Renta Dignidad) y la inversion publica

e APROPIACION DEL EXCEDENTE ECONOMICO: Con la
recuperacion de los recursos naturales ahora los excedentes se quedan en el pais

y son redistribuidos hacia otros sectores generadores de ingreso y empleo

e Reduccion de la desigualdad social

Las politicas y estrategias enunciadas tiene defensores importantes como Robinson,
Kaldor y Thirwall por ser instrumentos importantes para morigerar los ciclos
econdmicos y propiciar una relativa y permanente estabilidad macroeconémica, la cual,
aunada a la estabilidad politica, propicia un campo abonado y fructifero en el objetivo
de alcanzar el crecimiento inclusivo.( El crecimiento inclusivo genera trabajo decente,
da oportunidades a todos los segmentos de la sociedad, especialmente a las personas
mas desfavorecidas, y distribuye los beneficios de la prosperidad de manera mas

equitativa).
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El nuevo modelo identifica dos pilares: un sector estratégico generador de

excedentes y uno generador de ingresos y empleo a cargo del Estado.

Son cuatro los sectores estratégicos generadores de excedentes: hidrocarburos,

electricidad, recursos del medio ambiente y minerales.

Los sectores que lideran el empleo son la industria, la vivienda, la agricultura y el

turismo.

El Estado es el agente redistribuidor de los excedentes a través de diversos
programas sociales para combatir la pobreza. Se busca que Bolivia no dependa de la
exportacién de commodities; mas bien se quiere impulsar un pais industrializado con
una matriz productiva diversificada donde el Estado es el promotor de la economia

plural.

97



SECTORES SECTORES
ESTRATEGICOS GENERADORES
GENERADORES DE INGRESO Y

DE EXCEDENTE EMPLE
S 0

+ Industria, manufactura y
artesania

* Hidrocarburos

* Mineria ESTADO REDISTRIBUIDOR ML

+ Electricidad + Desarrollo agropecuario

* Recursos ambientales + Vivienda

+ Comercio, servicios de
transporte, otros servicios

REDISTRIBUCION DE INGRESOS:
PROGRAMAS SOCIALES

» Bono Juancito Pinto
* Renta Dignidad
* Bono Juana Azurduy

» Reduccion de la pobreza

A partir de la segunda mitad del periodo del 2015, la politica monetaria siguié una
postura expansiva, manteniendo altos niveles de liquidez que significa aumentar los
recursos disponibles para Crédito. El efecto de la liquidez en constante incremento
permitié la baja de la Tasa de Interés de Regulacion Monetaria, tasas que llegaron a
mantenerse en niveles cercanos a cero, consecuencia de esta baja fue que las tasas de
interés del mercado monetario y las de intermediacién financiera también bajen,
posibilitando el incremento permanente de los créditos en moneda nacional y el

crecimiento de los depdsitos.

Segun datos mostrados por el FMI la economia boliviana ha crecido hasta el afio

2016, en la region sudamericana. nos coloca como primeros en crecimiento, no es
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ningun milagro, no se trata de haber colocado ningln piloto automatico. Los eficientes
analistas econdémicos estdn en la obligacion de profundizar sus programas de
investigacion para comprender que la economia puede ser manejada, con instrumentos
renovados que salen de la ortodoxia que tanto dafio hicieron en el pasado a nuestras
economias. Una de las primeras decisiones que hay que adoptar es liberarse de las
recomendaciones de organismos internacionales como el FMI y el BM. Esa liberacion

es ejercitar la soberania econémica.

El Modelo Econémico Social Comunitario Productivo boliviano ha mostrado sus
resultados en términos macroeconomicos, pero fundamentalmente en la esfera social;
asimismo, es evidente el positivo rol del modelo en el logro del pais de superar
contextos de crisis internacionales, manteniendo un crecimiento sostenido y las
politicas en beneficio de la poblacion. (Walter Abraham Pérez Alandia Intituto de

Investigaciones UMSA)

4.2.3. Politica econémica del modelo boliviano.

Con la implementacion del Modelo Econémico Social Comunitario Productivo
(MESCP) se reactiva la participacion del Estado en la economia constituyéndose en el
impulsador del crecimiento. Desde el 2006 el principal objetivo de la politica
macroeconomica se centr6 en el fortalecimiento de la economia del pais y la
redistribucion de los excedentes econdmicos generados por los sectores estratégicos

hacia los sectores generadores de ingreso y empleo, y a la poblacion para superar la
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pobreza; la misma razon que lleva a detallar cada una de ellas; también aplicé politicas

en torno al sector externo y para un crecimiento econdémico sostenido.

4.2.3.1. Politica monetaria, cambiaria, financiera.

El principal objetivo era la soberania monetaria; se revaloriz6 a la moneda nacional
en su funcién de medio de cambio, unidad de cuenta y preservador valor. Las
transacciones y ahorros se realizaran en bolivianos, el Banco Central puede hacer un
uso pleno y efectivo de la politica monetaria, es decir, puede regular la cantidad de
dinero en la economia con el fin de preservar el poder adquisitivo interno de la moneda
para contribuir al desarrollo econémico y social del pais. La instrumentalizacién de la
politica monetaria se realiza via cantidades, se establecen metas cuantitativas que son

coordinadas con la autoridad fiscal.

Las politicas monetaria y fiscal son dos herramientas importantes de la politica
econdmica de los paises con economia de mercado. Con ellas se busca promover el
crecimiento econdmico, el empleo y el bienestar socioecondémico a corto y medio plazo

(Mankiw, 2003; Fernandez & Parejo, 1995; Cuadrado & Mancha, 1995).

El control de los precios y una reducida inflacion son dos aspectos vitales de la
estabilizacion macroecondmica y el crecimiento. Una baja tasa de inflacién alienta la
inversion publicay privada, pues hay una relacion estrecha entre esta y la tasa de interés
nominal. De acuerdo con Fisher (1930), ambas estimulan el empleo y el producto

nacional. Por otra parte, una reducida inflacion genera certidumbre y atrae inversion
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extranjera, elemento adicional que potencia la actividad econémica y mejora la

eficiencia en la utilizacion de los recursos productivos.

En el aspecto social, una inflacion baja preserva el poder adquisitivo y favorece a
las capas de la poblacion mas vulnerables, las cuales preservan su consumo y estimulan
con ello la demanda agregada; también se evita la injusta redistribucion de riqueza de
acreedores a deudores y por ende se genera mayor confianza en la estabilizacion

econdmica.

La politica cambiaria se orienta al mantenimiento de la estabilidad del poder

adquisitivo de la moneda nacional.

Las reservas internacionales actian también como un amortiguador de los choques
externos y evitan las crisis de la balanza de pagos, con lo cual se propicia un

crecimiento estable.

La nueva politica financiera, definida a partir de la Constitucion Politica del Estado,
determina una participacion activa del Estado en la regulacion de los servicios
financieros y la prioridad en la atencién de la demanda de servicios financieros de los
sectores de la micro y pequefia empresa, artesania, comercio, servicios, organizaciones
comunitarias y cooperativas de produccion. Bajo este mandato, el Gobierno promulgé
la Ley 393, que configura una nueva estructura y que asigna a los servicios financieros
la funcion social de contribuir al logro de los objetivos de desarrollo integral para el
Vivir Bien, eliminar la pobreza y la exclusion social. ElI Decreto Supremo

reglamentario de esta ley, fija tasas de interés minimas para el ahorro de las familias y
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tasas de interés maximas para los créditos al sector productivo y de vivienda social;
asimismo, determina niveles minimos de cartera que las entidades deben destinar a

estos sectores.

Una conclusién parcial es la de que el crecimiento de Bolivia a lo largo del periodo
2008- 2014, en particular en los afios 2013-2014, fue sostenido por un aumento de la
demanda interna gracias a la liquidez de una politica monetaria expansiva y contra
ciclica del BCB, el cual redujo la tasa de interés y estimuld la inversion publica y
privada. A ello contribuy6 una acertada politica cambiaria que hizo las exportaciones

competitivas en los mercados externos.

4.2.3.2. La politica fiscal.

El Estado, en el marco del MESCP, define de manera soberana sus politicas
econOmicas y participa activamente en la economia. Es asi que entre el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas y el Banco Central de Bolivia se suscriben al “Acuerdo
de Ejecucion del Programa Fiscal Financiero”, estableciendo objetivos y metas
cuantitativas de las principales variables macroeconémicas, cuyos resultados reflejan
el buen manejo de las finanzas publicas que permiten obtener de manera continua

superavits entre las gestiones 2006 y 2013.

Un aspecto importante de la politica fiscal fue el hecho de que, ademas de sufragar
el gasto publico, contribuy6 a dinamizar la actividad econémica, impulsar la
generacion de riqueza, el empleo y bienestar ciudadano, aspectos esenciales de la

estabilidad politica del pais.
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Los gestores de la politica econdmica estimularon el gasto publico productivo y
obtuvieron superdvits fiscales de cierta importancia y por ello se evitaron grandes
tensiones en los programas de deuda publica. La teoria y la practica econémica
confirman (Fisher & Dornbusch, 1998) que los aumentos de la deuda con relacion al
PIB deterioran el gasto social, empobrecen y son causa de graves crisis sociales que

afectan la estabilidad econémica y politica.

4.2.3.3. El sector externo.

Bolivia, al igual que otros paises latinoamericanos, aprovechd la bonanza de precios
altos de las exportaciones de materias primas como hidrocarburos, gas, minerales y
productos agricolas en paises emergentes como China, India y algunos vecinos. En los
bienes mencionados el pais tiene claras ventajas comparativas. Las exportaciones
permitieron que la nacion allegara importantes volimenes de divisas y aumentara con
ello el caudal de reservas internacionales para paliar la deuda y enfrentar choques
externos que pudieran generar inestabilidad macroecondémica interna y trastocar el

modelo.

Como se anoto con anterioridad, Bolivia mantiene un tipo de cambio deslizante o
de "devaluacion gota a gota", el cual le permite mantener ajustada la tasa de cambio de
manera permanente y aumentar la competitividad de las exportaciones en los mercados
internacionales. La intervencion permanente del Banco Central de Bolivia permitid
mantener la tasa de cambio competitiva. Ademas, segun los analistas las caracteristicas

de un régimen de tasa de cambio de crawling peg permiten mantener ajustada la
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balanza de pagos en particular la cuenta corriente y de capital (Froyen, 1995), como en

el caso de Bolivia.

Las reservas son un ahorro de la nacion y tienen diferentes propositos: contribuir a
estabilizar el pais en lo economico; en lo politico y en lo social amortiguan potenciales

tensiones que pudieran dar al traste con el éxito del modelo econémico general.

4.2.3.4. El crecimiento econémico.

Bolivia no dispone de grandes recursos tecnoldgicos ni de modelos de produccion
eficientes que maximicen la productividad. Dentro de su territorio subsisten modos de
produccion precapitalistas en la agricultura y la industria, siendo gran parte de esta
artesanal lo cual también genera un mercado de trabajo informal. La industria artesanal
es intensiva en trabajo y por lo mismo su productividad es reducida; Ademas, la gran
industria de hidrocarburos, alimentos y bebidas, petroquimica y otros son de poco

efecto multiplicador en el empleo.

El crecimiento econdmico de un pais se visualiza a través de su capacidad para crear
riqueza nacional, la cual se objetiva con el crecimiento del producto interno bruto PIB,
es decir, la cantidad de bienes y servicios producidos en un afio o también a traves del

PIB por habitante, medida un poco mas objetiva que la del PIB global.

El crecimiento de Bolivia del periodo sefialado es el producto de la interaccion de
multiples factores, entre ellos el aprovechamiento de la bonanza de exportacion de
materias primas y su adecuada utilizacion; la nacionalizacion de los recursos y su

canalizacion al gasto publico y social; también la puesta en marcha de un modelo
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econdmico donde se privilegia la estabilizacion macroeconémica como fundamento
del pacto social y politico para promover un clima adecuado que beneficie una
produccion y distribucién més equitativa de la riqueza nacional. Fue entonces la
politica fiscal uno de los factores més importantes para promover el gasto publico,
generar multiplicadores del empleo y aumentar la formacion bruta de capital expresada
en infraestructura para el crecimiento. La politica monetaria, por su parte, mantuvo una
moneda sana y cred el clima adecuado para la inversion privada; la politica cambiaria

mejoro la competitividad en el sector externo.

El crecimiento de Bolivia esta en funcion de una amplia variedad de factores de
caracter economico, social y politico e institucional y de su profunda interrelacion
dentro de un esquema de economia en transicion a un capitalismo de estadio
intermedio. El pais boliviano exhibe una de las tasas mas altas de crecimiento
econdmico y desarrollo inclusivo, representados en un PIB de $30.000 millones de
ddlares americanos y una reduccion de la pobreza extrema que va desde el 38 % antes

del gobierno del 2006 al 20 % en 2014.
4.3. POLITICA MONETARIA DE BOLIVIA (2006-2018)

Teniendo en cuenta que el BCB es el principal ente regulador de la politica
monetaria en Bolivia, se obtuvo informacion a través de sus boletines, revistas, datos e
informes anuales de politica monetaria publicados durante el periodo de estudio
proporcionados en su pagina digital, los cuales estan reflejados en los siguientes

puntos.
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4.3.1. Programacioén monetaria.

La programacion monetaria se basa en la aproximacion monetaria de la balanza de
pagos. En esta Optica, para una demanda de dinero dada, las expansiones del crédito
interno al sector publico o al sector privado no hacen sino causar reducciones de las
reservas internacionales netas lo que, a mas o menos corto plazo, obligard a

devaluaciones del tipo de cambio y producird mayor inflacion.

La Ley N.° 1670 dota al BCB de independencia politica, que por una parte
contribuye directamente al logro del objeto y que por otra le permite actuar con una
visiéon de largo plazo, liberdndolo de toda influencia politica y de los imperativos
electorales del Poder Ejecutivo y del Congreso. Los criterios de nombramiento y de

destitucion de los directores y del presidente estan establecidos por ley.

Tanto los nombramientos como los riesgos de destitucion quedan protegidos de esa

manera de decisiones arbitrarias, que pudiesen tomarse en otras instancias del gobierno.

La independencia econdémica, por su parte, se traduce principalmente en las
limitaciones impuestas por la ley al financiamiento de los déficits fiscales por el Banco
Central. La Ley N.° 1670 prohibe, como regla general, otorgar créditos al sector publico
0 contraer pasivos contingentes a favor del mismo, pero admite dos excepciones
importantes: (a) créditos de emergencia, para atender necesidades impostergables, en
caso de calamidades publicas, conmocién interna o internacional, declaradas por

decreto supremo, (b) créditos transitorios de liquidez al Tesoro General de la Nacion
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(TGN), y solamente al TGN, siempre y cuando se enmarquen en el programa

monetario.

El Directorio del Banco establece el programa monetario a principios de cada
gestion y los créditos de liquidez tienen, por mandato de la ley, un plazo que va hasta
un afo. Se necesita ademas el voto favorable de dos tercios de los miembros presentes

en reunion de directorio para otorgarlo.

4.3.2. Instrumentacién de la politica monetaria.

La politica monetaria durante el periodo de estudio en Bolivia se orienta hacia el
empleo de mecanismos de mercado y al uso de instrumentos indirectos. El saneamiento
de las finanzas publicas y el cese de las funciones de banca de desarrollo, han permitido
que la autoridad monetaria se concentre en su objetivo de lograr la estabilidad de
precios y preservar un nivel adecuado de reservas internacionales. Con este propésito,
el BCB adopta una estrategia de metas intermedias de cantidad y fija limites a la
expansion de su crédito interno neto (CIN). Al controlar el comportamiento del CIN,
busca que la evolucién de las reservas internacionales netas (RIN) cumpla una meta
anual, y que la evolucion de la emision monetaria sea consistente con la demanda de
dinero del publico, evitando, de ese modo, presiones sobre los precios, el tipo de
cambio y las reservas internacionales. En Bolivia el BCB indica que, el CIN es
mensurable, controlable y tiene un efecto predecible sobre el objetivo final, la inflacion.
Ademas, al ser una variable cuantificable y de disponibilidad diaria, permite a la

autoridad monetaria obtener sefiales oportunas para corregir desvios y, a los agentes
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economicos, evaluar el desempefio de la autoridad monetaria. Esos atributos
justificaron su eleccion como meta intermedia para la instrumentacion de la politica
monetaria. Los estrictos limites de financiamiento al gobierno, la eliminacion de
créditos de desarrollo y la reforma del sistema de encaje legal han mejorado la
capacidad de la autoridad monetaria de ejercer control sobre la meta intermedia. Sin
embargo, persisten factores que impiden un mayor control de esta variable, como las
fluctuaciones de los depdsitos voluntarios en el BCB que mantienen el sector financiero
(exceso de encaje) y el sector publico. EI CIN incluye el crédito neto del BCB al sector
publico no financiero y al sector financiero, ademas de otras operaciones netas del Ente
Emisor. La Ley del Banco Central limita las situaciones en las cuales el BCB puede
otorgar créditos al gobierno pudiendo, ademas, rechazar solicitudes, cuando éstas
afecten al cumplimiento del programa monetario. Asimismo, dicha ley establece los
casos en los que el BCB puede conceder créditos a los bancos y a otras entidades de
intermediacion financiera. Las acciones de politica monetaria se ejecutan por medio de
una meta operativa, cuyas modificaciones permiten adecuar la meta intermedia para
alcanzar el objetivo final. La meta operativa del BCB es la liquidez del sistema
financiero, definida como el exceso de reservas bancarias (excedente de encaje legal),
que es una variable de cantidad que puede ser razonablemente controlada en el corto
plazo y cuyas variaciones afectan directamente al CIN. EI BCB pronostica las
variaciones del excedente de encaje a través de estimaciones de sus factores de
expansion y contraccion. Con base en dicho prondstico, decide si los cambios ex-ante
de la liquidez del sistema financiero deben ser compensados para cumplir con la meta

de CIN y, por ende, con los objetivos de inflacion y RIN. La intervencion del BCB en
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el mercado de dinero se realiza principalmente mediante operaciones de mercado
abierto, tanto en el mercado primario como en el secundario, y también a través de
créditos de liquidez. La figuran 3 ilustra la instrumentacién de la politica monetaria del

BCB.

FIGURA 3. POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL DE

BOLIVIA
INETRUMENTOS META -
Operacianes de mercado abeno OPERATIVA META OBJETWOS
Gnediins de igquidez —d Liquidez del f—— 1 INTERMEDIA A ||'I|'!ﬂi:l:||'l
Heseras oblgatonas mslama franners Cin =N

Fuente: BCB

Este marco analitico supone que existe una demanda relativamente estable por
emision monetaria. La oferta monetaria se acomoda a la demanda de moneda nacional,
de manera que los medios de pago crecen segun el crecimiento esperado de la economia
y de los precios. Cuando el Banco Central percibe que existen presiones inflacionarias,
contrae el CIN mediante sus diferentes instrumentos, lo que determina una disminucion
de la oferta monetaria. Esta contraccion produce un ajuste en la demanda interna 'y en
el nivel de precios. Asimismo, una contraccion del CIN se traduce en una menor
demanda de moneda extranjera y reduce las presiones sobre el tipo de cambio. En las
operaciones de mercado abierto (compra, venta o reporto de titulos valor), el BCB

utiliza sus propios certificados de depdsito, asi como letras y bonos del Gobierno que
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dispone en una cuenta de regulacion monetaria. Estas operaciones se realizan mediante
subastas publicas en las que el BCB fija la oferta de los titulos por plazos y monedas y
deja que el mercado determine los precios, de donde resultan las tasas de descuento y

las tasas premio para operaciones de reporto.

La tasa requerida de encaje legal en Bolivia que considera como adecuada la
autoridad monetaria (BCB) es 12%, aplicable a los depdsitos del publico y a los pasivos
externos a corto plazo de las entidades financieras. EI 2% se constituye en efectivo en
el BCB y el 10% restante, en un Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo
RAL) que es invertido en titulos nacionales y del exterior segun la moneda de los
depdsitos. Esta modalidad de encaje redujo los costos financieros para el sistema e
introdujo la posibilidad de contar con nuevos mecanismos, rapidos y oportunos, de
provision de liquidez mediante créditos con garantia del Fondo RAL. Dichos créditos
pueden ser, en un primer tramo, hasta el 40% del valor depositado en el Fondo RAL
por cada entidad financiera y, en un segundo tramo, hasta un 30% adicional. Los
recursos del primer tramo pueden obtenerse automaticamente, mientras que los créditos
de libre disponibilidad hasta el segundo tramo, son concedidos previa justificacion y
solicitud escrita. Las tasas de interés de estos créditos actiian como tasas “lombardas”
(es la tasa que estipula el Banco de la Republica en sus operaciones de expansion y
contraccion monetaria por ventanilla) para las tasas de interés de corto plazo, y se
utilizan para enviar sefiales y reducir la volatilidad de las tasas interbancarias. (IPM del
BCB 2018). Por tanto, la politica monetaria pretende también, aunque indirectamente,

dar estabilidad a las tasas de interés. El elevado porcentaje de depoésitos del pablico en
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dolares determina que la mayor parte del encaje se constituya en moneda extranjera.
Bajo el anterior régimen de encaje legal, el encaje en ddlares formaba parte de las RIN
del BCB. Luego de la reforma, la parte del encaje en moneda extranjera que forma el
Fondo RAL, antes mencionado, se constituye con titulos del exterior y pasa formar
parte de las reservas externas de los bancos. Por tanto, al excluir el encaje de las RIN
del BCB, estas tltimas no se ven muy afectadas por las fluctuaciones de los depositos,
reduciéndose asimismo el efecto de dichas fluctuaciones sobre el CIN, segtn el informe
del Banco Central de Bolivia, siendo redundante en sus informes publicados en el

periodo de estudio.

4.3.3. Los objetivos secundarios de politica monetaria.

Mas que por mandato explicito de la ley, pero atendiendo a las circunstancias, el
BCB ha tenido también como objetivo subordinado al de la estabilidad de precios, la

estabilidad financiera, que hay que entenderla correctamente.

No se ha tratado de que los precios de los activos financieros no varien, sino mas
bien de que las entidades financieras no interrumpan bruscamente sus actitudes, lo que
hubiese podido tener efectos muy negativos para los sistemas de pagos y de crédito y
conducir sea a recesiones prolongadas o a desestabilizaciones fiscales, con peligros

inflacionarios.

El BCB, en coordinacion con la Superintendencia de Bancos y Entidades

Financieras (SBEF) y el Ministerio de Hacienda de Bolivia, se impuso el objetivo de
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prevenir crisis financieras, especialmente de aquellas que pudiesen tener efectos

sistémicos

Se acelerd el ritmo de depreciaciones y se impuso en el BCB una politica de
preservar el tipo de cambio real, para lo cual se perfeccionaron los indices que tomaban
en cuenta lo que sucedia con los tipos de cambio de nuestros principales socios
comerciales y con sus precios comparados con los nuestros. La politica de
mantenimiento del tipo de cambio real estuvo, empero, siempre subordinada al objetivo

de una inflacion baja.

Es de hacer notar que la transmision de las depreciaciones del boliviano a la
inflacién fue muy baja por dos razones. Por una parte, por la ausencia de presiones de
demanda agregada. Por otra, porque nuestros socios comerciales, al devaluar
deterioraban sus términos de intercambio, es decir abarataban sus productos con
relacion a los que se producian en Bolivia, lo que producia tendencias deflacionistas en

el pais. De hecho, se tuvo que encarar una deflacion importada.

4.3.4. Contexto Econdmico de la politica monetaria en Bolivia (2006 — 2018).

Cada periodo de gobierno establece metas cualitativas y cuantitativas, para una
mejor ejecucion de la politica monetaria; para el 2006-2018 se tuvieron los siguientes

aspectos.
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4.3.4.1. Programacion monetaria.

Cabe acotar que el Programa Monetario forma parte de un conjunto de medidas de
politica econdmica mas amplio denominado Programa Financiero. El cual contiene un
conjunto de medidas de politica econdmica coordinada, especialmente en los sectores
monetarios fiscales y de balanza de pagos, dirigida principalmente a alcanzar una
posicion sostenible de balanza de pagos en el mediano plazo, en un contexto de
estabilidad de precios, tasas satisfactorias de crecimiento econémico y de un sistema

de pagos multilateral sin restricciones.

Para el afio 2006, el contexto internacional fue favorable para la actividad
econdmica nacional, a lo cual se sumd el dinamismo de los sectores extractivos. Este
repunte estuvo también asociado a mayores precios en el mercado internacional y a la
depreciacion del dolar respecto a las monedas de nuestros principales socios

comerciales, incidiendo en un alza de la inflacién externa.

Las cuentas externas mostraron un superavit inédito con una importante ganancia
de reservas internacionales del BCB, cuyos efectos en los agregados monetarios fueron

atenuados con operaciones de mercado abierto para evitar presiones inflacionarias.

Por su parte, el mercado cambiario ha permanecido estable y las sefiales previstas
han ido en linea con los incentivos para la re monetizacion de la economia. El entorno
politico y social mas estable fue importante para la recuperacién del sistema financiero,

en especial en operaciones en moneda nacional.
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De igual forma, los resultados del sector publico fueron excepcionales y se atribuyen
al cambio en la tributacion del sector hidrocarburos; el ahorro que generd, contribuyd
de manera importante a reducir las presiones inflacionarias. La inflacion a lo largo de
los afios se situd dentro del rango previsto por el BCB y continda su trénsito hacia la

meta fijada en el Plan Nacional de Desarrollo (PND).

La actividad economica mundial continué expandiéndose, impulsadas por el
dinamismo de China y la recuperacion econémica en la Zona del Euro y Japon. Los
favorables precios de exportacion y el dinamismo mundial incidieron positivamente en
Latinoamérica, cuyo crecimiento fue mejor al proyectado en el anterior Informe de
Politica Monetaria. (Informe del Fondo Monetario Internacional). Dicha actividad
econdmica mundial es oportuna con una mejora importante en los términos de
intercambio para Bolivia. Por su parte, la inflacion externa relevante para el pais fue
mayor a la prevista por los efectos rezagados del alto precio del petrdleo, el mayor
dinamismo en Europa y Japon (y la consecuente apreciacion del euro) y determinados

desequilibrios monetarios en Argentina y Venezuela.

También fue importante para la region la entrada de capitales, que se reflejo en el
aumento de las reservas oficiales en la mayoria de los paises. Se espera que en el
mediano plazo el crecimiento mundial se desacelere, debido al ajuste en el consumo en
Estados Unidos (especialmente en los bienes duraderos como la vivienda) y la
consolidacion del ajuste monetario en Europa. América Latina tambien se
desaceleraria, por una probable caida de los precios de las materias primas. Esto iria en

linea con una reduccion en la inflacion externa relevante para Bolivia, especialmente
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por la depreciacion que se espera en las monedas de los principales socios comerciales

respecto al dolar luego de la finalizacion del ajuste monetario en la economia del norte.

CUADRO 3.

MILLONES DE BOLIVIANOS)

EJECUCION DEL PROGRAMA MONETARIO (EN

y . Sector Sector

ANO EMISION CIN RIN
Publico Financiero

2006 212,6 -4704,8 -4390,6 -254,8 4917,4
2007 636,6 -4939,5 -3544,3 -749,6 49174
2008 1385 -11247 -4780 -4656 12632
2009 -1693 -2617 -4237 644 924
2010 219 -365 -3868 2108 584
2011 58 -5206 -4410 -11 5264
2012 -224 -3504 -6044 1865 3280
2013 -1024 -5932 -6562 3908 4986
2014 -981 -7757 -8962 5498 6776
2015 -3012 -1403 -2434 1525 -1609
2016 -3490 9126 -1450 10874 -12566
2017 -2717 -2434 -8130 5510 -283
2018 2619 11053 12001 -2978 -8435

Elaboracion propia con datos del BCB
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El Programa Monetario en cuanto a la emisién presento valores positivos y
negativos, de los cuales resalta las interpretaciones siguientes en los afos en que se
tuvo mayor implicancia de la adecuada ejecucion y como decidio el BCB, junto con

sus otros componentes mas importantes de dicho programa.

En 2009 el Programa Monetario, aprobado por el Directorio del BCB a principios
del anterior afo, establecio metas de expansion al Crédito Interno Neto Total del BCB
(CIN) y al Crédito Interno Neto del BCB al Sector Publico No Financiero (CIN-SPNF),
y una pérdida acotada de Reservas Internacionales Netas (RIN). Con ello, se incorporé
una directriz de redencidn neta de titulos publicos a través de Operaciones de Mercado
Abierto (OMA)para lograr la inyeccion necesaria de liquidez y contribuir a la reduccion
de las tasas de intermediacidon financiera y generar mejores condiciones para el
desarrollo del mercado crediticio. EI Programa Monetario juntamente con el programa
fiscal y las proyecciones de la balanza de pagos, en el marco de los objetivos y metas
de politica econdmica, constituyen el Programa Financiero anual elaborado en forma
coordinada entre el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) y el BCB.
Las metas trimestrales de este programa fueron incorporadas en el "Acuerdo de
Ejecucion del Programa Financiero Nacional 2009", suscrito entre ambas entidades,
fortaleciendo de esta manera la coordinacion de las politicas macroeconomicas vy el

compromiso de transparencia de las autoridades.

El Programa Monetario, presentd distintos niveles de emision, hasta negativos,
generando desequilibrios en el mercado monetario. Registro expansion y contraccion

del CIN y una pérdida de RIN sefialando especialmente los afios 2015 a 2018 donde
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sus valores serian negativos en relacién a afios anteriores. El resultado fue coherente
segun el BCB, con el proposito de mantener el dinamismo de la actividad econémica
en un contexto de menores desembolsos externos que presentaba el pais. EI CIN total
fue expansivo principalmente por la inyeccion de recursos realizada por el BCB acorde
con la politica monetaria expansiva mediante operaciones de regulacion monetaria. La
Autoridad Monetaria, precautelando niveles adecuados de liquidez en el sistema
financiero, implementé medidas que lograron una inyeccién de recursos, para

dinamizar la economia preservando la estabilidad de precios.

Por recomendaciones de la Mision de Estadisticas del FMI, de abril de 2006, se
realizaron reclasificaciones que se tradujeron en un nuevo calculo de la Base
Monetaria, sefialo el BCB. Las acciones se tomaron desde enero de 2006. Se volvio a
clasificar las reservas complementarias como instrumento de regulacion monetaria, a
partir de este mes no forma parte del Encaje Legal, en consecuencia, la Base Monetaria

cambio:

RIN+CNSP+CB-CLB-SRD+0OC=BM=C+RB
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CUADRO 4. BASE MONETARIA DE BOLIVIA POR ORIGEN Y DESTINO

(2006-2018) EN MILLONES DE BOLIVIANOS

ORIGEN DESTINO
SALDOS A CREDITO A BANCOS OTRASCIENTAS| " c?hIIIEIE)iTsEENYEL RESERVAS BANCARIAS
FIN DE RIN RIB OECP CNSP NACIONALES PODER DEL TOTAL
TOTALCB |BCL BE y OEF ! (oc) PUBLICO C MN URV ME

2006 25.209.363| 25.327.896 118.633] -6.146.739| 2.015.643| 2235 644| -222 901 -1.928.165 [11.227.106 8.012.031 2.428.848 70.884 715,344 3.215.075
2007 40.266.643| 40.261.197 -5.446| -6.061.803| 2.118.621| 2.417.225| -295.604 -9217185,096 |17.458.294 13.117.459 3.351.259 180.600 808.975) 4340834
2008 53.822.520| 53823581 1.061[-11.931.858| 1.681.223| 1.961.185| -279.962 -5817076,546 |22 292 500 15.807.424 4.063.848 844 505| 1.576.723| 6.485.076
2009 59.803.316] 59.806.023 2.707|-12.037.862| 1.363.711| 1.700.108| -336.397 | -8p44190,722 |29.568.091 17.079.537 10.203.934| 417.022| 1.867 59512 488.554
2010| 67.523.604| 67527618 3.814|-19.033.717| 1.363.711| 1540134 -247.202 -9172314,287 |32.577.475 22 4584 784 §.624 557 256.637| 1.211.497[10.092 691
2011 82447 240| 82450479 3.239|-23173.066| 1.072.530| 1.455187| -382657 -8739320,611 |41.768.104 25813629 12.218.148 57.709) 3.678.617[15.954 475
2012| 85.637.302| 95636782 -620(-29 315840 1.230.436| 1455 406 -224.970 -9801990,255 |48.670.600 29304721 15.940 435 30,657 3.394 887 19.365 879
2013 95.990.999| 98.990.999 208|-33.813.098| 5303.660) 1.455.395| 3848264 |-2123585,215 |51.605.915 32.716.399 14.613.900 27477 4.048.140{18.889.516
2014| 103.744.838| 103.744 838 2.141|-29.328.916| 5.371.426| 1.493.735| 3.877.691 | s6308,50777 |61.256.800 36.670.596 21.142 620 37.893| 3.405.691/24.586.204
2015 89.563.474| 89.565.137 1.663|-15.862.083| 5214 597| 1400672 3.813.925 | 2748015,178 |71.666.554 37.180.572 29.493.853 63.969| 4.828.160]34.385.982
2016 69.155.386] 69.1558.211 2.825| -5.321.267| 5.280.740| 1.610.557| 3.670.183 | 953423,2779 |63.139.495 37.020.092 21.129.862 50.219] 4.909.323/26.119.404
2017| T70.387.965| 7T0.387.974 9| 3023461 2506.508| 3.471.294| -964.786 -3083321,82 |69 565526 40 370824 22 515069 §3.905| 659572829194 702
2018| 61.371.620] 61.372.133 513| 16.084.795 447 380( 5.092 915 -4 645535 -3153447,3 [72.603.536 40.370.824 22 963117 93.891| 7.508.085[30.565 092

Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia

En el cuadro 4 se puede observar que la base monetaria en relacion al afio 2006 fue
creciendo, pero entre afios también descendié en relacién a un afio anterior, cuando la
base monetaria aumenta significa que hubo creacién de dinero, si aumentan los activos
del Banco Central (incremento de las reservas de divisas, aumento del crédito al sistema
bancario o al sector publico) sin que aumenten los pasivos no monetarios, légicamente
tendra que aumentar el pasivo monetario (creacién de dinero); sus principales
contribuidores fueron las RIN y RIB sin dejar de lado el destino en donde fueron

empleadas que con incidencia se presentd en billetes y monedas del sector publico.

La base Monetaria se distribuye entre el publico y los bancos, es igual a la suma de
las reservas internacionales netas, mas el endeudamiento neto del gobierno con el
banco central, mas los préstamos que el banco central haya otorgado a los bancos,
menos las obligaciones externas de mediano y largo plazo del banco central, el Banco

Central expande o contrae la base monetaria a través de las siguientes operaciones:
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Compra y Venta de divisas. Las divisas en poder de la autoridad monetaria
representan el activo denominado Reservas Internacionales Netas (RIN), teniendo su
mayor cantidad de saldo en 2014 con 103.744.838 millones de bolivianos y la més baja

en el 2006 ingreso del gobierno del periodo con 25.209.363 millones de bolivianos.

Expansion y Contraccion del Crédito Neto al Sector Publico (CNSP) y del Crédito
a Bancos (CB). La deuda neta del sector publico y el crédito a los bancos representan
también activos para la autoridad monetaria. Presentaron valores negativos hasta el

2017, descendio fuertemente de 2017 a 2018 donde se presentd el mas bajo valor.

Las operaciones netas que realiza el banco central se agrupan en un activo
denominado Otras Cuentas Netas (OCN), las cuales son principalmente de deuda
externa de mediano y largo plazo. Durante el periodo de estudio, solos en 3 afios (2014-
2016) presento valores positivos, y en el 2012 presento la cantidad negativa mas alta

con -9.801.990 millones de bolivianos.

El pasivo del banco central estd compuesto por el dinero primario en circulacion, el

mismo que tiene dos destinos:

El dinero primario en poder de los agentes econdmicos, que se denomina Billetes y
Monedas en Poder del Publico o Circulante (C) se mantuvo constante durante dos afos,
40.370.824 millones de bolivianos (2017-2018) donde principalmente se implementd

las nuevas monedas y billetes.

El dinero primario que las entidades financieras tienen como reserva, ya sea en sus

propias bovedas (caja) o como depositos en el Banco Central, denominado Reservas
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Bancarias (RB). Que también durante los dos ultimos periodos de estudio en tipo MN

presento las més altas cantidades.

CUADRO 5. INFLACION ANUAL DE BOLIVIA

2006-2018 (en porcentajes)

Ao Inflacion a 12 meses Incremento
2006 4.95 0.04
2007 11.73 6.78
2008 11.85 0.12
2009 0.26 -11.59
2010 7.18 6.92
2011 6.90 -0.28
2012 4.54 -2.36
2013 6.48 1.94
2014 5.19 -1.29
2015 2.95 -2.24
2016 4.00 1.05
2017 2.71 -1.29
2018 1.51 -1.2

Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia
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La inflacién a doce meses a lo largo de 2006 fue menor a la del afio precedente
debido a que la cifra de 2005 estuvo influida por el alza puntual de los precios de
hidrocarburos. No obstante, en la mayoria de los meses del afio la inflacion estuvo
levemente por encima del punto medio del rango fijado por el BCB (3%- 5%), aunque
el indicador subyacente se situ6 en promedio un punto porcentual por debajo del
indicador total. EI BCB informa que los factores que explican que la inflacion se
mantenga por encima de 4% son principalmente de caracter externo (especialmente por
la depreciacion del délar respecto a determinadas monedas de los socios comerciales y
el repunte de la inflacion en algunos paises); el mayor dinamismo interno también ha
implicado un aumento gradual de la inflacion nacional. En esa linea, la inflacion
terminaria en 2006 en torno a 4,7%, dentro del rango fijado para el afio. Las
percepciones del sector privado, recogidas a través de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas, validan esta proyeccién. Para 2007 indican que el contexto internacional
fue favorable para la actividad del sector transable no extractivo. De igual forma, la
produccién de los sectores mineros y de hidrocarburos contribuyd dinamizar el
crecimiento. Por lo tanto, la demanda agregada, en especial el consumo privado,
incremento en respuesta a la variacion positiva en los ingresos del pais. Para que esta
expansion no se transmita a inflacion, fue importante el aumento a una expansion
similar en la produccion. Las presiones inflacionarias externas disminuyeron en la
medida que se concrete la apreciacion del ddlar frente a las monedas de los principales
socios comerciales, lo que estuvo subordinado a la concrecion o no del ajuste de las

cuentas externas en el pais del norte.
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El mercado cambiario interno permanecié estable, contribuyendo al transito de la
inflacién hasta el objetivo de mediano plazo previsto en el PND. Si bien las tasas de
crecimiento de la emision y del circulante fueron superiores a 40%, no tuvieron efectos
inflacionarios porque estuvieron correspondidas con la re monetizacion de la
economia, la mayor actividad econémica y la caida en el costo de oportunidad del
dinero. Para el mantenimiento de un entorno de baja inflacion, las cuentas fiscales
continuaron con la tendencia de control observada en 2006 y el gasto publico total se
comportd de acuerdo con la produccion interna del pais. Para ello, fue necesario que
los ingresos adicionales por hidrocarburos se introduzcan a la economia gradualmente

y con un destino preferente al capital (econémico y social) de largo plazo.

Es importante menciona que para 2007 hasta el 2018, el BCB ha establecido
nuevamente como meta de inflacion el rango 3% - 5%. Aungue la proyeccién de
inflacion para el afio 2007 apunta a una tasa en torno a 4,5%, las politicas monetarias
y cambiara se orientaron a moderar las presiones inflacionarias y alinear las
perspectivas en torno al punto central del rango. Para la concrecion de este escenario,
fue importante que las presiones de demanda agregada debian estar controladas, en
especial aquellas provenientes del sector publico. Ademas, fue crucial que las
expectativas de los agentes econdmicos sigan la tendencia decreciente de la inflacion.
El BCB continuara monitoreando que la expansion de los agregados monetarios sea
correspondida con la remonetarizacion del sistema financiero. El ritmo cambiario

pausado continuara para promover esta transicion hacia la meta de mediano plazo y no
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generar presiones adicionales en la inflacion. En sintesis, el contexto econdémico se

caracterizd por los siguientes aspectos:

e EI BCB enfrent0 intensas presiones inflacionarias, mayores comparativamente
a las de otras economias, dada la ponderacion de alimentos en la canasta
familiar.

e Estas se originaron, fundamentalmente, en el incremento de la inflacion de
alimentos entre 2007-2008 y 2010-2011, cuya tasa interanual alcanz6 a 31,6%
en junio de 2008 y a 17,5%. Del 2012 aun las cifras permanecian por encima

de 4 % hasta 2017-2018 donde descendid hasta alcanzar 1.51%.
4.3.4.2. La orientacion de la politica monetaria.

Para evaluar la orientacion de la politica del BCB se puede apreciar que Bolivia
respondié adecuadamente con sus politicas para controlar la inflacién; y que las
politicas fueron claramente contra ciclicas por su tendencia decreciente de la inflacion

y los bajos niveles de inflacidn posteriores.

El Programa Monetario refleja las politicas especificas del BCB orientadas al
cumplimiento del objetivo asignado por la CPE de Bolivia y la Ley N.° 1670, el cual
es mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, a través de una

inflacion baja y estable, para contribuir al desarrollo econdémico y social del pais.

El Programa Monetario juntamente con el Programa Fiscal y las proyecciones de la
balanza de pagos en el marco de los objetivos y metas de politica econdmica,

constituyen el Programa Fiscal - Financiero anual elaborado en forma coordinada entre
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el MEFP y el BCB. Las metas trimestrales de este programa fueron incorporadas en la
"Decision de Ejecucion del Programa Fiscal - Financiero 2011" de fecha 9 de febrero
de 2011, suscrito publicamente entre ambas entidades. Para 2011 el Programa Fiscal
establecié metas de déficit fiscal y una expansion del financiamiento al sector publico,

enmarcado en un programa de mayor inversion publica.

GRAFICO 1: COLOCACION BRUTA, VENCIMIENTOS Y COLOCACION

NETA (MILLONES DE BOLIVIANOS)
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ElI BCB en su revista del 2018 menciona que el comportamiento de las colocaciones
netas respondidé a una orientacion expansiva de la politica monetaria, y permitio
precautelar que la liquidez se mantenga en niveles adecuados dotando al sistema
financiero de recursos liquidos que contribuyan a dinamizar el crédito, la inversion, la

demanda interna y en consecuencia impulsar el crecimiento econémico.
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En este contexto y considerando la continuidad de la orientacion de la politica

monetaria, el Programa Monetario establecio la compensacion de la expansion fiscal.

4.3.4.3. Instrumentacion de Politica Monetaria Boliviana.

BCB determind los siguientes instrumentos que emplea la Politica monetaria

durante el periodo de estudio, detallando cada una de ellas.

4.3.4.3.1. Operaciones de mercado abierto.

Las OMA a través de las cuales el BCB compra y vende valores publicos
constituyen el principal instrumento de regulacién monetaria. Mediante la colocacién
de titulos pablicos el ente emisor retira excedentes de liquidez de la economia, en tanto
que con la redencion neta (vencimientos de titulos mayores a las colocaciones) de éstos

inyecta liquidez.

La inyeccion de liquidez fue un factor fundamental que incidi6 en las menores tasas

de interés en el mercado monetario.

En concordancia con la reduccién de las tasas de interés en determinados periodos,
aunque en menor ritmo, las tasas de intermediacion financiera también registraron
disminuciones en operaciones activas y pasivas en ME y MN, para diferentes plazos.
Las OMA, luego de haber sido basicamente un factor de contraccion de liquidez, en
2009 se transformaron en un instrumento de expansion de liquidez mediante la
redencion gradual de titulos en la medida que éstos se vencian, estas operaciones

compensaron parcialmente el efecto de la acumulacién de dep6sitos del sector publico.

125



GRAFICO 2. COLOCACION BRUTA, VENCIMIENTOS Y COLOCACION

NETA (MILLONES DE BOLIVIANOS)
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Es necesario recalcar que durante el Gltimo afio de estudio de la investigacion, el
informe de Politica Monetaria Bolivia 2018 del BCB menciona que el comportamiento
de las colocaciones netas respondié a una orientacion expansiva de la politica
monetaria, y permitio precautelar que la liquidez se mantenga en niveles adecuados
dotando al sistema financiero de recursos liquidos que contribuyan a dinamizar el
crédito, la inversion, la demanda interna y en consecuencia impulsar el crecimiento
econdmico. En este contexto, en 2018 se registrd una redencion neta de OMA de Bs
1.124 millones, como resultado del moderado volumen de colocaciones observado
durante la gestion y producto de la inyeccion de liquidez efectuada a partir de los
vencimientos de valores de regulacion monetaria y los rescates anticipados de letras

reclamables (Gréfico 2).
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Para sefalizar la orientacion expansiva de la politica monetaria, se redujo la oferta
de titulos generando vencimientos netos que inyectaron liquidez. Esta medida se
complementd con redenciones anticipadas y reduccién de la frecuencia de las subastas
de titulos publicos, lo que permitidé que las tasas de estos titulos se mantuvieran en

niveles cercanos a cero.

CUADRO 6. EJECUCION DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

(EN MILLONES DE BOLIVIANOS)

ANO OMA (LT, BT, "D")
2006 1516
2007 3846
2008 2202
2009 5139
2010 2796
2011 -1482
2012 682
2013 -5836
2014 -3444
2015 8307
2016 2969
2017 1973
2018 1124

Elaboracion propia con datos del BCB
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Los valores negativos del cuadro 6, afio 2011,2013 y 2014 se deben especialmente
a que se inyectd menores cantidades en relacion a sus afios anteriores por el manejo de
dicho instrumento de la politica monetaria, buscando principalmente el buen

desempefio de la autoridad monetaria.

El BCB utiliza como instrumentos las OMA, el encaje legal y los créditos con
garantia del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL). Estos
instrumentos, permiten alcanzar la meta operativa e intermedia y, a través de ellas, el
objetivo de inflacion. EI BCB adopta una estrategia de metas intermedias de cantidad,
fijando limites a la expansion del Crédito Interno Neto (CIN). Debido a que
generalmente no se tiene control directo sobre esta meta intermedia, se utiliza como
meta operativa la liquidez del sistema financiero, definida como su exceso de reservas

en el Banco Central.

Las OMA del BCB afectan directa y significativamente la liquidez disponible en el
mercado monetario, influyendo de esta manera sobre las tasas de interés del mismo.
Los cambios en el volumen de liquidez y en las tasas de interés, asi como el anuncio
de estas modificaciones, inician un proceso complejo que termina afectando, entre

otros muchos factores, el nivel de precios de la economia.

4.3.4.3.2. Encaje Legal.

Los requerimientos de encaje legal obligatorio inciden en la disponibilidad de
recursos del sistema y, por ende, en el nivel de liquidez y en el volumen del crédito.

Sin embargo, el BCB no utiliza las variaciones de requerimiento de encaje legal como
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instrumento activo de control de la oferta monetaria, constituyéndose en un
instrumento prudencial. De todas maneras, las reglas de encaje forman parte del

entorno en el que se implementan las OMA, por lo que es necesaria su consideracion.

La politica actual de encaje responde a los siguientes objetivos:

e Contar con un fondo prudencial, que mantenga saldos liquidos dirigidos
a cubrir retiros no previstos de depositos o, eventualmente, el costo parcial de
la liquidacion de una entidad financiera.

e Permitir al BCB disponer de un sistema de prevision y alerta temprana
sobre los requerimientos de liquidez de las instituciones financieras.

e Otorgar, a traves de los Fondos RAL, una remuneracién de mercado a
las entidades financieras por los recursos constituidos como encaje legal,
permitiendo asi una disminucion de los costos de intermediacion del sistema
financiero y, por tanto, propiciando una reduccion del spread bancario.

e Mejorar la posicion de RIN del Sistema Financiero

e Impulsar el mayor uso de laMN en la economia, aplicando encajes adicionales

a los depodsitos en moneda extranjera (ME).

La teoria que maneja el BCB, establece que el sistema de encaje establece la
obligacion para que los agentes financieros mantengan como reservas el 12% del total
de sus depdsitos en MN y moneda nacional indexada a la Unidad de Fomento de
Vivienda (MNUFV), asi como el 21,5% de sus depdsitos en ME y moneda nacional

con mantenimiento de valor respecto al délar estadounidense (MVDOL).
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Para MN y MNUFV, el 2% debe constituirse en efectivo en el BCB (hasta 5% de
este porcentaje puede mantenerse en las cajas de los bancos) y el 10% restante se
constituye en la cuenta del Fondo RAL MN. En ME y MVDOL, el 13,5% debe
constituirse en efectivo en el BCB (40% de este porcentaje debe permanecer en las
cajas de los bancos en cualquier plaza, bajo la denominacion de “Fondos en Custodia™)
y el 8% restante en la cuenta del Fondo RAL ME Los recursos de ambos fondos se
invierten en portafolios de valores definidos. Ademas, las entidades financieras
deberan constituir un encaje legal adicional en titulos en ME y MVVDOL de 45% sobre
la Base de Encaje Adicional (BEA). La BEA corresponde a la diferencia entre las
obligaciones sujetas a encaje adicional en ME y MVVDOL. Finalmente, para incentivar
el uso de MN en los créditos otorgados por el Sistema Financiero, las entidades pueden
deducir del encaje requerido en MN y MNUFV el incremento de su cartera bruta en
estas denominaciones con relacion al saldo registrado. En una primera instancia, esta
deduccidn puede realizarse hasta el equivalente al 100% del encaje requerido en

efectivo y, posteriormente, hasta el equivalente al 40% del encaje requerido en titulos
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CUADRO 7. TASAS DE ENCAJE LEGAL (EN PORCENTAJE)

TIPOS DE DEPOSITOS

MN y UFV ME y MVDOL
Vista, Caja
ANO Vista, Caja de DPF > a 360 DPF > a 360
DPF > a|de ahorros y DPF > a
ahorros y DPF de|dias hasta 720 dias hasta 720
720 dias DPF de 30 720 dias
30 hasta 360 dias | dias dias
hasta 360 dias

2006 10 - - 66,5 53 45
2007 10 - - 66,5 53 45
2008 10 - - 66,5 53 45
2009 10 - - 66,5 53 45
2010 10 - - 66,5 53 45
2011 10 - - 66,5 53 45
2012 10 - - 66,5 53 45
2013 10 - - 66,5 53 45
2014 10 - - 66,5 53 45
2015 8 - - 66,5 53 45
2016 8 - - 66,5 53 45
2017 8 - - 66,5 53 45
2018 11 - - 46,5 33 25

Elaboracién propia con datos del BCB
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El BCB indica que las tasas de encaje en moneda extranjera, efectiva y en titulos,
fueron incrementadas en relacion a afios anteriores con el objetivo de regular la liquidez
de la economia, promover una mayor bolivianizacion financiera, promover el crédito
productivo y constituirse en un resguardo de liquidez en moneda extranjera frente a

posibles corridas.

Para el afio 2006, en el aspecto financiero, la politica de encaje legal diferenciada
por monedas contribuydé a los esfuerzos de re monetizacion del sistema de
intermediacion financiera. Por otra parte, el ambiente politico y social mas tranquilo y
la recuperacion de la actividad econdmica permitieron restablecer gradualmente la

confianza en los depositantes y prestatarios.

De esa forma, los agregados monetarios exhibieron un dinamismo importante, en
especial los denominados en moneda nacional y Unidades de Fomento de Vivienda

(UFV), acordes con la re monetizacion del sistema financiero.

Desde el 2006 a 2014 el tipo de depdsito de MN y UFV ; vista en caja de ahorros y
DPF de 30 hasta 360 afos , en titulos fue de 10, de 2015 a 2017 se disminuyeron los
titulos a 8 y en el 2018 ascendieron a 11. Los depoésitos en ME y MVVDOL en los tres
tipos de depdsito se mantuvieron contantes hasta el afio 2017, ya en 2018 redujeron
46,5 % vista en caja de ahorros y DPF de 30 hasta 360 afios, 33% DPF> 360 hasta 720
dias, 25% DPF> 720 dias; se redujeron en 10pp las tasas de encaje legal en ME
(Resolucion de Directorio N°054/2018 de 24 de abril), medida que significé una

liberacion de recursos por $us 340 millones (equivalente a Bs 2.331 millones. Con estos
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recursos se constituyo el Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo y de
Vivienda de Interés Social Il (Fondo CPVIS II); adicionalmente, se permitio que las
EIF puedan aportar de manera voluntaria a este Fondo recursos en dolares ($us 265
millones). En este sentido, el Fondo CPVIS 1l se constituy6é con un monto de $us604
millones, que permitié a las EIF acceder a créditos por parte del BCB en moneda
nacional sin costo a fin de otorgar préstamos en bolivianos al sector productivo y de
vivienda de interés social. Los recursos del Fondo CPVIS Il fueron destinados
principalmente a créditos tanto al sector productivo como a vivienda de interés social.
Los recursos de dicho Fondo en ME fueron utilizados como garantia para créditos en
MN otorgados por el BCB a una tasa de interés de 0,4% bajo la condicion de destinar
dichos fondos a créditos al sector productivo y a vivienda de interés social; asi lo

menciono el BCB en el informe de politica monetaria del 2018.

4.3.4.3.3. Ventanillas de liquidez.

En Bolivia, las entidades financieras cuentan con el mercado interbancario y las
ventanillas de liquidez del Banco Central de Bolivia (BCB) compuestas por las
operaciones de reporto, los créditos de liquidez con garantia del Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL) y los créditos de liquidez en

aplicacion del Articulo 36° de la Ley 1670 (BCB, 2011).

Segun los informes de politica monetaria anuales del BCB; se presentd los

siguientes resultados mas resaltantes, de la utilizacion de ventanillas de liquidez.
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CUADRO 8. TASA DE VENTANILLAS DE LIQUIDEZ (EN PORCENTAJE)

Tasa Premio Base|Tasa para créditos con|Tasa para créditos con | Diferencial entre TPB y
ANO (TPB)para operaciones | garantia del Fondo RAL | garantia del Fondo RAL | la tasa de créditos RAL
de reporto en MN en MN (1er tramo) en MN (2do tramo) (1er tramo)
2018 2,50-1,50 4,00 - 2,25 4,50 - 2,75 1,50 - 0,75

Elaboracion propia con datos del BCB

En el 2018 mediante sus ventanillas de liquidez, el BCB dotd recursos a las EIF, En

efecto, entre abril y junio, cuando las entidades sufrieron un descenso abrupto de su

liquidez, el BCB otorgd volimenes importantes de préstamos de corto plazo al sistema

financiero mediante operaciones de reporto y créditos de liquidez con garantia del

Fondo-RAL. Durante este periodo, para facilitar el acceso, se redujeron las tasas de

ambos instrumentos en 100pb. Con la recuperacion de la liquidez, la demanda de

recursos a través de estas ventanillas disminuyd y, por tanto, los saldos de estas

operaciones de crédito decrecieron significativamente hasta desaparecer en los meses

de noviembre y diciembre.

Para el 2017 las medidas adoptadas por el BCB permitieron reponer la liquidez hasta

alcanzar niveles adecuados. En efecto, la liquidez registro una recuperacion importante

alcanzando a Bs 7.504 millones al cierre del semestre. Consecuentemente, la ratio de

liquidez sobre depdsitos del publico en el sistema financiero también se recupero al
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igual que la ratio en términos del PIB. La mayor liquidez indujo a que las entidades
disminuyan su demanda de créditos con garantia del Fondo RAL y reportos y se
produzca, por tanto, una disminucion en las tasas de interés en el mercado monetario.
La tasa de reporto en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) en MN que se habia
incrementado alcanzando un méximo en la penultima semana de mayo de 10,29%,
disminuy6 luego de las medidas implementadas cerrando el semestre en 5,13%. No
obstante, el periodo de baja liquidez mencionado que derivo en incrementos en la tasa

de interés pasiva, ésta se mantuvo en niveles bajos.

Para el 2016 la liquidez del sistema financiero aumenté de forma pronunciada,
cerrando la gestion en niveles inéditos y las tasas de interés del mercado monetario
descendieron a practicamente cero. Después de disminuir en los primeros meses del
afio, la liquidez se increment6 de forma sostenida llegando a Bs 18.848 millones, cifra
récord, a fines de diciembre Asimismo, el ratio de liquidez respecto a los depositos del
publico en el sistema financiero y sobre el PIB alcanzaron niveles elevados En
consecuencia, continuando la orientacion iniciada en el segundo semestre de 2014, las
tasas de interés monetarias descendieron cerrando la gestion en niveles practicamente
de cero (entre 0,001% y 0,004% para los plazos de 364, 182 y 91 dias. La elevada
liquidez y el descenso de las tasas de los instrumentos de regulacion monetaria
incidieron en disminuciones de las tasas interbancarias, de reporto en la BBV y de las

tasas activas y pasivas del sistema financiero.

En el 2015 los altos niveles de liquidez a fines de 2014 determinaron caidas en las

tasas interbancarias y de reporto de la Bolsa Boliviana de Valores (BBV). En 2015, a
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medida que la liquidez en el sistema financiero fue disminuyendo, aumentaron las tasas
(principalmente en las operaciones de reporto que se incrementaron hasta mayo). En el
segundo trimestre, fruto de la mayor liquidez, los volumenes. Los altos niveles de
liquidez a fines de 2014 determinaron caidas en las tasas interbancarias y de reporto de
la Bolsa Boliviana de Valores (BBV). En 2015, a medida que la liquidez en el sistema
financiero fue disminuyendo, aumentaron las tasas (principalmente en las operaciones
de reporto que se incrementaron hasta mayo). En el segundo trimestre, fruto de la
mayor liquidez, los volimenes de operaciones interbancarias disminuyeron; y al cierre

del semestre se observaron reducciones significativas de tasas.

El 2013 se plasmé en la reduccién de la liquidez del sistema financiero medida por
el excedente de encaje legal. A la par que se redujo la liquidez del sistema financiero,

se incrementd también la colocacion neta de titulos del BCB.

Durante el 2012 conforme a las directrices aprobadas por el Directorio del BCB, se
realizaron reducciones graduales en la oferta de titulos de regulacién monetaria con el
objetivo de mantener una liquidez adecuada en el sistema financiero que dinamice el
ritmo de actividad econdmica sin generar presiones inflacionarias. Las reducciones en
la oferta fueron muy graduales, tomando en consideracion el dinamismo de la actividad
econdmica, el comportamiento de la inflacion y la liquidez del sistema financiero. En
este sentido, precautelando la estabilidad de precios, el crecimiento del crédito al sector
privado se mantuvo dindmico y se generaron vencimientos que podrian utilizarse

cuando la economia requiera de impulsos mas pronunciados.
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A partir del altimo trimestre de 2010 y con el objetivo de regular la liquidez de
acuerdo con la orientacién de la politica monetaria e inducir el alza moderada de tasas
pasivas del sistema financiero, el BCB dio un nuevo impulso a la oferta directa de

titulos al publico denominado OMA directas.

Las fuentes de liquidez en el sistema financiero en el 2009, por la debilidad de los
factores de expansion de esta liquidez, las redenciones netas de titulos publicos
permitieron mas bien elevar los niveles netos de liquidez, sobre todo en el segundo
trimestre de 2009. Cabe observar que en casi todas las semanas del primer semestre de
2009 se produjeron inyecciones netas de liquidez en el sistema financiero,
determinando incrementos considerables en los niveles de excedentes de encaje legal
que, debido a su nula rentabilidad, bien podrian trasladarse a los sectores productivos

a tasas activas mas convenientes incrementando los niveles de crédito.

En el 2008 la esterilizacion de la liquidez se observa en el aumento de la
participacion de los titulos publicos con relacién a los excedentes de liquidez, definidos
como la diferencia entre los encajes constituidos y requeridos. El excedente de liquidez

del sistema financiero fue activamente esterilizado por el BCB.

Las intervenciones del BCB en el mercado monetario en el afio 2007 permitieron
controlar la liquidez, modificando lo que habrian sido inyecciones brutas elevadas en
inyecciones netas negativas. Este resultado refleja la orientacion de la politica
monetaria, con una utilizacion dindmica de sus instrumentos, a fin de atenuar los

efectos inflacionarios que los excesos de liquidez pueden tener. Esta politica monetaria
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orientada al control de la liquidez se profundizé més a partir de 2007 reflejo de ello es
el incremento de las OMA con respecto al excedente de encaje legal ex-ante. La
evolucidn del coeficiente titulos publicos del BCB sobre la suma de titulos pablicos del
BCB mas excedente de encaje legal hasta niveles por encima del 95%, refleja el
endurecimiento de la politica monetaria para contrarrestar posibles excesos de oferta
de dinero y el compromiso de las autoridades del BCB para mantener la estabilidad de

precios.

En el 2006 la liquidez, se destaca el ya mencionado crecimiento inédito de las RIN
(95%), constituyéndose en el principal determinante del comportamiento de esta
variable. En cuanto al destino, el crecimiento se explica principalmente por la mayor
demanda del publico por billetes y monedas como resultado de la creciente confianza

en la moneda nacional 46%.

4.3.4.3.4. Compra de valores del TGN por el BCB.

El BCB anuncié la compra de valores del Tesoro General de la Nacion (TGN) en
MN a través de solicitudes de cancelacion anticipada a precio de curva (sin
penalizacién) y con plazo restante de hasta 15 afios. Esta medida fue aprobada por el
Directorio del BCB mediante Acta No. 19/2018 de 18/04/18 y estuvo vigente entre el
19/04/18 y el 27/04/18, con el propdsito de inyectar liquidez mediante la compra de

titulos publicos.

Ampliacién de los limites para inversion de las Administradoras de Fondos de

Pensiones (AFP)
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En linea con una politica monetaria expansiva que permita que las EIF cuenten con
mayores recursos para su canalizacion al crédito, el 19/04/18 la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros, subid el limite maximo de inversion
de los recursos de los fondos del Sistema Integral de Pensiones en bonos, bonos
convertibles en acciones, depdsitos a plazo y otros emitidos por bancos constituidos en

Bolivia.

4.3.4.4. Mecanismos de transmision de la politica monetaria.

El BCB definid los siguientes mecanismos de transmision de la politica monetaria:

4.3.4.4.1. Transmisién hacia los precios.

El BCB para evaluar el efecto de la emision y del tipo de cambio sobre la inflacion,
se estimé un modelo de vectores autorregresivos VAR (cuyos resultados no se
reportan) entre el crecimiento de la emision monetaria a doce meses (CEMI), la tasa de
depreciacién a doce meses elevada al cuadrado (DEP2) y la tasa de inflacion
subyacente (INFSUB). La funcion impulso-respuesta del VAR permite analizar el
impacto del crecimiento de la emision. La respuesta mas importante de la inflacion
subyacente ante un shock de la emisién se produce en los cuatro primeros meses
(Grafico 4). El crecimiento de la emision tiene un efecto inflacionario, estadisticamente
significativo hasta el séptimo mes. El grafico también muestra que el shock que afecta
a la inflacion se agota rapidamente luego del cuarto periodo. Por otro lado,
innovaciones en la variable DEP2 incrementan significativamente la inflacion

subyacente en los primeros cuatro meses, alcanzan su maximo en el tercer periodo y,
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aungue se extienden durante varios meses, dejan de ser estadisticamente significativas

desde el duodécimo mes.

GRAFICO 3. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA

Response to One S.0. Innovations + 2 5.E.

Fesponse of INFSUB 1o DEF FResponse of INFSUB 1o CEMI

Fuente: Banco Central de Bolivia

4.3.4.4.2. El Canal de la Tasa de Interés.

La teoria establece que una politica monetaria expansiva permitira una reduccién de
las tasas de interés, lo que estimulara la demanda agregada a través de un incremento
del consumo y la inversién. La expansion de la oferta monetaria afectaria, en primera
instancia, a las tasas del mercado interbancario y, a través de éste, al mercado de
depdsitos con menores tasas pasivas, que luego determinarian también menores tasas
activas. Este ultimo efecto posibilitaria aumentar el volumen de crédito, con lo cual, la
demanda agregada y la produccion se expandirian. El sistema bancario juega un papel

fundamental en el funcionamiento de este mecanismo. Para verificar la existencia de
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este canal de transmision en el caso boliviano, se estructuré otro modelo VAR que
incorpora como Vvariables enddgenas las primeras diferencias de la tasa de letras del
Tesoro en moneda extranjera a trece semanas (LT), de la tasa del mercado interbancario
para operaciones en moneda extranjera (INTERB), y de la tasa pasiva (PAS). Los
resultados encontrados, que no se reportan, indican que INTERB es determinada de
manera significativa por LT. A su vez, PAS es determinada de manera directa por
INTERB, siendo también significativas la variable de crecimiento del crédito y de los
depdsitos. Por tanto, la tasa de interés monetaria tiene un impacto directo sobre la tasa
interbancaria, e indirecto sobre la tasa pasiva. La funcion de impulso-respuesta del
VAR (Grafico 4) muestra que el efecto de un shock aleatorio en la primera diferencia
de la tasa monetaria (LT) tiene su efecto méas apreciable en la tasa interbancaria durante
los dos primeros periodos, luego de los cuales el efecto disminuye. Asimismo, un shock
en la primera diferencia de INTERB impacta positivamente sobre la primera diferencia
de PAS hasta el septimo periodo, luego del cual, el efecto se disipa. Finalmente, un
shock en la primera diferencia de LT afecta positiva y significativamente a PAS hasta
el decimocuarto, excepcion hecha de la caida brusca que se presenta en el séptimo

periodo.
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GRAFICO 4. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA
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Los resultados del trabajo realizado no permiten encontrar un efecto importante de
transmision por el canal de las tasas de interés hasta las tasas activas, puesto que la
influencia de las acciones de la autoridad monetaria —via reduccién de las tasas de
interés monetarias- llega a las tasas pasivas, pero la transmisién hacia las tasas activas

parece no producirse.

En estos afios, se registraron crecientes magnitudes de liquidez que debian ser
reguladas, originadas en aspectos como ser: la expansion de la economia y el mayor
volumen de transacciones inherente; el desarrollo del sistema financiero; la ascendente
bolivianizacion, entre otros. Estos niveles crecientes plantearon nuevos desafios para
la implementacion de la politica monetaria, a los cuales el BCB respondié con
modificaciones y/o mejoras a los instrumentos tradicionales, junto a la creacién de
nuevos de ellos. En su conjunto, esta gama de herramientas posibilitd un
fortalecimiento de la transmision de la politica monetaria, reduciendo los costos

financieros y acortando los rezagos entre las decisiones de politica y los efectos que

142



ésta tiene sobre la economia. En efecto, en el marco de la orientacion contra ciclica, los
instrumentos permitieron retirar considerables cantidades de liquidez cuando era
necesario, generando colchones significativos que se utilizaron posteriormente, en
etapas en las cuales ameritaba la dinamizacion de la economia. El saldo de regulacion
monetaria pasé de menos de Bs5 mil millones a finales de 2005 a un maximo de casi
Bs44 mil millones6 en marzo de 2015 (Grafico 5). En este sentido, en el marco de una
orientacion contra ciclica, la politica monetaria se empleo para hacer frente a periodos
inflacionarios y épocas de menor crecimiento, con tasas de regulacion monetaria que
se incrementaron durante las fases contractivas y disminuyeron en las expansivas

(Gréfico 6).

GRAFICO 5. TASAS DE TIiTULOS DE REGULACION MONETARIA DEL

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (EN PORCENTAJE)
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143



GRAFICO 6. SALDO DE LOS INSTRUMENTOS DE REGULACION
MONETARIA DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (EN MILLONES DE

BOLIVIANOS)
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4.3.4.5. Limitaciones de la politica monetaria.

La economia boliviana es una economia pequefia y abierta al comercio internacional
y al flujo de capitales, caracteristicas que impactan de manera importante en la
conduccion de la politica monetaria. Asimismo, el elevado grado de dolarizacion de la
economia, la presencia de un sistema financiero poco competitivo y el escaso desarrollo
del mercado de capitales determinan que la politica monetaria tenga un alcance
limitado. La dolarizacion de la economia boliviana se inicié en afios posteriores al

programa de estabilizacion de 1956. Se acentud en los afios 70 y se profundizé de
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manera dramatica luego de la crisis de 1982-1985, cuando los depoésitos en dolares

fueron convertidos de manera forzosa a moneda nacional.

Algunas estimaciones establecen que alrededor de 40% del circulante en la
economia se encontraria expresado en dolares (Orellana, 1999). La dolarizacién
impone limitaciones a las politicas monetaria y cambiaria, entre las que destacan: i) la
vulnerabilidad del sistema financiero; ii) la transmision de la depreciacion a la
inflacion; iii) la necesidad de una mayor cobertura de las reservas internacionales; iv)

la compensacion de los cambios en el CIN; y v) una limitada flexibilidad cambiaria.

1) Vulnerabilidad del sistema financiero.

La elevada dolarizacion de la cartera crediticia del sistema bancario constituye
una limitacion para la politica cambiaria y es fuente de vulnerabilidad para el
sistema financiero. Puesto que la mayor parte de los prestatarios perciben ingresos
en moneda nacional, cada vez que la moneda nacional se deprecia, los deudores
deben asignar una proporcion creciente de sus ingresos para cumplir con el servicio
de su deuda en dolares. Por ello, depreciaciones aceleradas del tipo de cambio
nominal afectan al sistema financiero, posiblemente, en la forma de mayores

niveles de morosidad.

i) Transmision de la depreciacion a la inflacion.

A medida que la dolarizacion determine la fijacion de algunos precios en
ddlares, ésta restringe la posibilidad de ejecutar una politica cambiaria mas

dindmica. Estimaciones del BCB muestran que la transmision de la depreciacion
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hacia la inflacion es no-lineal, pues cuando el ritmo de depreciacion es bajo, la
transmision a los precios también lo es; mientras que, en presencia de mayores tasas
de depreciacion, los precios se incrementan de manera mas que proporcional

(Orellana 'y Requena, 1999).

iii) Necesidad de una mayor cobertura de reservas internacionales.

Una funcion importante del Banco Central es garantizar el funcionamiento del
sistema de pagos, nacional e internacional. La elevada proporcién de activos y
pasivos en dolares en el sistema financiero nacional obliga al BCB a mantener un
mayor nivel de reservas internacionales que en otras economias de similar tamafio,
pero sin dolarizacion. En la actualidad, las reservas internacionales brutas del BCB
representan alrededor de siete meses de importaciones y ofrecen una cobertura, en
promedio para el periodo 1995 a septiembre 2001, del 37% de los depdsitos en

moneda extranjera en el sistema financiero boliviano (Cuadro 9).

iv) Compensacion de los cambios en el CIN.

Debido a la dolarizacién, los intentos de afectar la emisibn monetaria
controlando el CIN tienden a neutralizarse a través de cambios en las RIN. Si la
expansion del CIN genera una oferta de emisién monetaria mayor a la demanda por

moneda nacional, el pablico convertira dicho excedente a moneda extranjera.

v) Limitada flexibilidad cambiaria.
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Por el elevado grado de dolarizacion, el régimen cambiario vigente en Bolivia
es poco flexible, lo que, a su vez, impone limitaciones a la conduccién de la politica
monetaria. En efecto, bajo un esquema de tipo de cambio fijo la politica monetaria
pierde su efectividad, ya que la cantidad de dinero en la economia no puede ser
determinada por la autoridad monetaria. Esta situacion, conocida como la “trinidad
imposible” en la literatura econémica, determina que en una economia abierta, con
tipo de cambio fijo, no sea posible conducir de manera totalmente efectiva la
politica monetaria. En Bolivia, la politica monetaria tiene cierto margen de accion,
al tener un esquema cambiario deslizante (crawling-peg) y substitucion imperfecta
entre activos internos en dolares y activos internacionales. Las limitaciones
impuestas por la dolarizacion, han determinado que el tipo de cambio sea un
importante instrumento para el control de la inflacién y, por tanto, que la respuesta
de la politica cambiaria ante shocks externos deba ser gradual, como lo fue ante la
gran devaluacion del real brasilefio en enero de 1999 y las significativas
depreciaciones en 2001 del mismo real y del peso chileno, monedas de dos
importantes socios comerciales del pais. Asimismo, la dolarizacién justifica la
importancia de que el Banco Central deba contar con mayores niveles de reservas

internacionales a los que mantendria en una economia no dolarizada.

4.3.4.6. Politicas del BCB para la estabilidad de precios, el desarrollo, crecimiento

economico y social.

La orientacion expansiva de las politicas del BCB para sostener el dinamismo de la

actividad economica y los programas de proteccion social de lucha contra la pobreza 'y
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la desigualdad. La politica monetaria expansiva, se tradujo en tasas de regulacion
monetaria bajas y mejoras en los niveles de liquidez al sistema financiero, gracias a
medidas implementadas como la reduccion de la oferta de titulos de regulacion
monetaria, reduccion de las tasas de encaje legal para depositos, reduccion de tasas
para créditos de liquidez en ventanillas del BCB, y otras medidas coordinadas con el
Organo Ejecutivo. Estas medidas se aplicaron de forma oportuna, de modo que la
liquidez no experiment6 fuertes disminuciones y se mantuvo en niveles superiores a
los observados en similar periodo de la gestion anterior. Pese a la liquidez adecuada y
bajas tasas monetarias e interbancarias, las tasas pasivas de algunos DPF pactados con
clientes especificos tuvieron incrementos sostenidos e inconsistentes con las
condiciones sefialadas, determinando aumentos en la Tasa de Referencia (TRe) con el
consiguiente impacto en el total de los créditos a tasa variable, amenazando la
estabilidad financiera y el crecimiento econémico. En este contexto, en uso de sus
competencias, el Ente Emisor modificd el célculo de la TRe a fin de estabilizar su
comportamiento, atenuar el riesgo de crédito y reflejar de mejor manera el costo de

fondeo de los recursos que se destinan a la actividad crediticia.

Por su parte, la politica de estabilidad del tipo de cambio en Bolivia, ante un contexto
regional de volatilidad en las paridades cambiarias, anclé las expectativas del publico
sobre el valor del dolar, permitié mantener baja la inflacion y favorecié la orientacion
expansiva de la politica monetaria; ademas de continuar contribuyendo al proceso de
Bolivianizacion. Todo esto se logro sin haberse generado desalineamientos del tipo de

cambio real respecto de su nivel de largo plazo. Asimismo, el BCB garantiz6 el acceso
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a divisas de la poblacion a través de varios mecanismos, contribuyendo al incremento
de la confianza en la solidez externa de la economia. Por su parte, el Organo Ejecutivo
emitié una serie de disposiciones que incidieron favorablemente de forma directa o
indirecta en los precios de los bienes y servicios de la canasta bésica, destacando las
medidas orientadas a fomentar la produccion nacional. La contribucién de las EPNE al
desarrollo econémico y social del pais fue permanente gracias al financiamiento
otorgado por el BCB. Los avances se plasmaron en el dinamismo en la produccion de
refinados y urea, la conformacion de redes para gas natural, la puesta en marcha de
plantas de energia renovable, el avance de la industrializacion del litio boliviano y el
fortalecimiento de la seguridad alimentaria. De igual forma, el ente emisor concedid
créditos a las gobernaciones y municipios a través del Fideicomiso del FNDR vy efectud
transferencias para el pago del Bono Juana Azurduy, programa de proteccion social

fundamental que preserva el bienestar de la poblacion.
4.4. CRECIMIENTO ECONOMICO DE BOLIVIA

Bolivia se ha favorecido de los altos precios de las materias primas y el petréleo, y
el Producto Interno Bruto (PIB) ha crecido de la mano de este fendmeno, y con el
descenso de los precios del petréleo y de la demanda de materias primas, baja también

el crecimiento.

Se tuvo una gran cantidad de recursos publicos que significaban una gran

oportunidad de cambiar la estructura econémica del pais. Muchos de los argumentos

149



de por qué no podiamos despegar se resumian en que no habia ahorro interno, pero si

lo hemos tenido para inversiones en el sector publico.

El plan de desarrollo del Gobierno durante los afios del presente trabajo contemplaba
un cambio de la matriz productiva, objetivo que incluso fue incluido en la nueva
Constitucion Politica del Estado (CPE), cuando se habla de la reinversién productiva
de los recursos de los sectores estratégicos, es decir llevar el dinero del gas hacia otros
sectores que generen mayor valor agregado, den empleo y garanticen sostenibilidad, es
decir diversificar la economia. Esto no ha ocurrido, no hemos diversificado, seguimos
siendo tan o mas dependientes de las materias primas. No logramos un aparato
productivo consolidado. Se han dinamizado sectores, como servicios y construcciones,

pero el objetivo era la industrializacion.

Este fracaso no fue sélo culpa del Gobierno Central porque los recursos del gas, a
través del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) y regalias, llegan también a las
gobernaciones y municipios, que tampoco hicieron inversion productiva: se han
dedicado a hacer inversion en infraestructura, poner al dia sus gastos corrientes y nada

mas.

4.4.1. P.1.B. (Producto interno bruto).

Desde el afio 2006, el Producto Interno Bruto (PIB) de Bolivia registrd un
crecimiento, respecto a los anteriores periodos, segun datos preliminares que reporto el

Instituto Nacional de Estadistica (INE), donde se indica que este crecimiento se debe
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al nuevo modelo econdmico establecido por el Gobierno del periodo de la

investigacion.

GRAFICO 7. CRECIMIENTO DE PIB BOLIVIA 2006-2018 (EN

PORCENTAJES)
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4.4.2. Inflacién en Bolivia.

En el 2006 el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publica una inflacién 4.35%,
en 2007 y 2008 las mas altas durante el periodo de estudio con 11.73% y 11.85%
respectivamente, el afio 2009 presento la inflacion mas baja con un 0.26% , el 2010, el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) publica una inflacion de 7,2%, reactivandose
nuevamente un descontrol de la inflacion por alimentos, explicada por la mayor

cantidad de billetes y monedas emitidas por el Banco Central de Bolivia y el casi nulo
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incremento en la produccién de alimentos, bienes y servicios para la poblacion. A
consecuencia de esto el 2011 se reporta una inflacion de la gestion de 6,9%, el 2012 de
4,6%, el 2013 de 6,5% y el 2014 de 5,2%, en el 2015 vuelve a disminuir a 2.95%,
ascendiendo nuevamente con 4% en el 2016, en 2017 y 2018 descendieron a 2.71% y

1.51% respectivamente.

GRAFICO 8. INFLACION ANUAL DE BOLIVIA (2006-2018)
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Cuando existe inflacion el BCB contrae el CIN y reduce la oferta monetaria. Existe
una menor demanda de moneda extranjera y reduce las presiones sobre el tipo de
cambio, ajusta la demanda interna y el nivelo de precios. Conviene notar que, a partir
de 2006, el BCB fijé un rango meta en lugar de un techo de inflacion, reconociendo la

incertidumbre implicita en la proyeccion de la inflacion y siguiendo la préctica de otros
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paises al respecto. El grafico 9 expresa las variaciones de la inflacion los cuales se ven
afectados por: el incremento de la inflacion internacional de alimentos y combustibles;
el incremento del ingreso disponible y el consecuente dinamismo de la demanda
agregada; los efectos de los fendmenos climatolégicos y el incremento de las
expectativas inflacionarias, por la especulacion en los mercados. Frente a este aumento,
el BCB actud con una politica concentrada en retirar la liquidez con Operaciones de
Mercado Abierto, incremento del encaje legal y una gradual revaluacion de la moneda

nacional.

El Banco Central de Bolivia puede controlar la inflacién ndcleo por medio de las
politicas monetaria y cambiaria, aunque éstas actian con rezago y su efectividad
dependera de otros factores como la confluencia de shocks diversos en la economia, la

evolucion de las expectativas y los choques externos.

4.4.3. Exportaciones e importaciones en Bolivia.

La revista anual del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas del Estado
Plurinacional de Bolivia indica que las principales exportaciones de Bolivia son Gas
de petroleo ($3,81 Miles de millones), Mineral de zinc ($889 Millones), Oro
($729Millones), Precios Mineral metalico ($545 Millones) y Harina de soja ($540
Millones), de acuerdo a la clasificacién del Sistema Harmonizado (HS). Sus principales
importaciones son Coches ($594 Millones), Refinado de Petroleo ($523 Millones),
Camiones de reparto ($426Millones), Grandes vehiculos de la construccion ($230

Millones) y Plaguicidas ($224 Millones).
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Los principales destinos de las exportaciones de Bolivia a Brasil ($2,46 Miles de
millones), Argentina ($1,48 Miles de millones), los Estados Unidos ($1,08 Miles de
millones),Colombia ($504 Millones) y China($467 Millones). Los principales origenes
de sus importaciones son China ($1,65 Miles de millones), Brasil ($1,53 Miles de
millones), Chile ($1,11 Miles de millones), los Estados Unidos ($1,01 Miles de
millones) y Argentina ($692 Millones). Bolivia limita con Argentina, Brasil, Chile, el

Per( y Paraguay.

La demanda interna es el principal motor que impulsa el crecimiento econdmico
boliviano. Prueba de ello es la fuerte incidencia que tuvo este indicador en la expansion
econdémica del afio pasado cuando contribuyé con un 7,3pp en el crecimiento
econdémico de 4,2%. En promedio entre 2006 y 2018 la incidencia promedio de la

demanda interna fue del 5,6pp.

Desde la gestion 2006, la fortaleza del mercado interno permitié registrar un
crecimiento sostenido de rubros como la construccion, la elevacién en los montos
facturados por los supermercados y restaurantes, y del transporte aéreo y carga, la

creacion de nuevas empresas entre otros.
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GRAFICO 9. BOLIVIA: LA DEMANDA INTERNA Y EXPORTACIONES

NETAS 2006 — 2018 (EN PORCENTAJE Y EN PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas de Bolivia; Elaboracion propia

4.4.4. Remesas internacionales de Bolivia.

El indice de cifras por concepto de remesas enviadas por trabajadores bolivianos del
exterior al pais se mantuvo congelado por los ultimos tres afios, a pesar de varios

factores que pudieron haber influido a nivel internacional, segiin expertos en el rea.

Estas cifran dan cuenta de que, por concepto de remesas, segun el Instituto Nacional
de Estadisticas (INE), en 2006, se percibié un monto de 569 millones de ddlares,
mientras que en 2008 se incremento a 1.097 millones. En 2010, se bajo a 939 millones
de ddlares, para que en 2013 la cifra alcance a 1.182 millones. A partir de entonces, la
cifra permanece casi congelada con 1,164 millones en 2014 y y 1.178 millones en 2015,

es decir 1,3% referente al afio anterior.
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Segun el Banco Central de Bolivia (BCB), las remesas se recibieron principalmente
de Espafia en un 41,7%, después Estados Unidos en un 16, 5%, Argentina con el 10

por ciento, Brasil 8,7%y Chile con el 5,8%.

El destino de las remesas fue Santa Cruz con un 40,9% seguido de Cochabamba con

el 31,1 por ciento y por ultimo La Paz con 15,9%.

GRAFICO 10. REMESAS DE TRABAJADORES EN EL EXTERIOR 2006-

2018 (EXPRESADA EN MILLONES DE DOLARES)

1600

1400 1392 4370

1097 10971
1000 1020 1023 1017
939

taga—rir78— 1203

800

600 5do

400

200

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadisticas); Elaboracion Propia
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4.45. Reservas netas de Bolivia.

Segun su informe del BCB al 31 de diciembre de 2016 las Reservas Internacionales
Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia (BCB) alcanzan USD 10.081,0 millones,
menor al registrado en diciembre de 2015. Esta disminucion fue contemplada en el
Programa Fiscal — Financiero 2016 firmado entre el BCB y el Ministerio de Economia

y Finanzas Publicas (MEFP) a inicios de gestion.

Bolivia continla teniendo la ratio méas alto de toda Sudamérica si se compara las

Reservas Internacionales respecto al PIB, que para finales de 2016 alcanz6 a 30%.

Durante la gestién 2016, las estrategias principales de inversion fueron las de
incrementar la liquidez de las inversiones fortalecimiento el Tramo Precautorio y
reducir parcialmente el Tramo de Inversion. En la gestion 2016, las Reservas
Internacionales generaron ingresos por USD 131,2 millones, equivalente a una tasa de
retorno de 1,1%. Los hechos mas relevantes el 2016 para los mercados financieros
internacionales fueron las elecciones presidenciales en EE.UU., el referéndum en el
Reino Unido sobre la decision de permanencia en la Union Europea y la
implementacién de politicas monetarias divergentes por parte de las autoridades

monetarias en el mundo
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GRAFICO 11. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCB 2006-

2018 (EN MILLONES DE $US)
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Fuente: Banco Central de Bolivia; Elaboracion Propia

Bolivia aun mantiene un elevado nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN). A

2018 las RIN llegaron a $us 9.522 millones.

45. ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO DE PIB PER

CAPITA
Especificacion del modelo econométrico

El modelo econométrico que se presenta en este capitulo sigue esa linea keynesiana
en donde supone que la tasa de interés, agregado monetario M"2 y la inflacion tiene

repercusiones directas sobre el crecimiento econdémico (variable real).
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En el presente trabajo esta en cuestion la evolucion del PIB per capita Bolivia, ahora
la tarea es determinar la relacion de comportamiento de la variable principal en funcion
de otras variables macroecondmicas principalmente monetarias claves en este estudio.

El andlisis se centrara en los periodos 2006-2018.

La principal variable de estudio es el PIB Per cépita, en funcién de las siguientes
variables: Tasa de interés Activa, Tasa de interés activa, Inflacion y Agregados

Monetarios.

En seguimiento a la metodologia de estimacion de las relaciones de largo plazo
mediante un modelo econométrico fue estimada la ecuacion con las siguientes

variables:

PIB pc =f (tasa interés activa, inflacion, agregados monetarios)

Yt= Producto Interno Bruto Per céapita del t-ésimo afio (En ddlares

americanos)

X1t = Tasa de interés Activa (TASINT) (En porcentaje

X2t = Inflacion mensual acumulada (INF)

X3t = Agregado monetario M2" (AGREGMONET) (En miles de bolivianos)
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CUADRO 9. BASE DE DATOS

TASAS DE INTERES
) Agregado
PIB pc PRECIOS|ACTIVAS NOMINALES|INFLACION
) monetario
ANO |DE MERCADO (en|EN EL SISTEMA |GENERAL (en
M"2(En miles de
US$) X1 BANCARIO Plazo 181 a|porcentaje)
Bs.)
360) (En porcentaje) X2

2006 1.182 9,29 4,95 25.237.424
2007 1.363 11,16 11,73 35.604.904
2008 1.651 12,23 11,85 44.349.982
2009 1.683 6,36 0,26 52.334.546
2010 1.870 5,97 7,18 59.795.511
2011 2.237 7,31 6,9 70.469.612
2012 2.480 6,79 4,54 82.646.060
2013 2.908 6,64 6,48 95.835.929
2014 3.082 6,22 5,19 109.988.092
2015 3.035 6,97 2,95 126.323.153
2016 3.076 5,72 4 121.646.254
2017 3.351 5,78 2,71 129.588.940
2018 3.549 6,14 1,51 135.043.515
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Fuente: elaboracion propia (con datos del BCB)

Modelo econométrico a estimar: Modelo LOG-LOG

LOG (PIB PC) C LOG(TASADEINTERESACTIVANOMINAL) LOG(INFLACION) LOG (AGREGADO MONETARIO)

Resultados Obtenidos

Los estimadores obtenidos por el Método de Minimos Cuadrados (MMC) son los
mejores estimadores lineales e insesgados cuando U t tiene las caracteristicas de ruido

blanco: E (Ut) =0; E (Ut Ut-1) =0; E (Ut Xt) =0

La variable dependiente y las variables explicativas han sido logaritmizadas, con la
finalidad de obtener coeficientes de elasticidad més eficiente que permitan anular las
dificultades al tener variables con unidades de medida distintas y también para filtrar

los datos.
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CUADRO 10. RESULTADOS ESTIMACION MODELO ECONOMETRICO

PIB PC

Dependent Variable: LOG(PIBPC)

Method: Least Squares

Date: 07/25/20 Time: 11:17

Sample: 2006 2018

Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.551876 0.932241 -4.882727 0.0009
LOG(TASAINT) 0.010796 0.105048 0.102775 0.9204
LOG(INFLACION) 0.016340 0.017904 0.912649 0.3852
LOG(AGREMON) 0.675529 0.042716 15.81441 0.0000
R-squared 0.984909 Mean dependent var 7.733986
Adjusted R-squared 0.979879 S.D. dependent var 0.365714
S.E. of regression 0.051876 Akaike info criterion -2.832280
Sum squared resid 0.024220 Schwarz criterion -2.658450
Log likelihood 22.40982 Hannan-Quinn criter. -2.868010
F-statistic 195.8006 Durbin-Watson stat 1.596874
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Eviews

B2 = 0.010796, es el coeficiente de elasticidad de la tasa de interés nominal activa ,

el cual mide el cambio que se produce en el PIB pc ante cambios en la TASAINT lo

que implica en promedio un 0.0108% aproximadamente, es decir, que si la tasa de

interés nominal activa se incrementan en 1% el PIB pc se incrementara en un 0.0108%,

corroborando de esta manera, como se apreciar a lo largo de esta investigacion que el

incremento de la tasa de interés nominal activa tuvo un efecto inmediato en el

crecimiento econémico nacional.
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B3 = 0.016340, es el coeficiente de elasticidad de la inflacion, este pardmetro mide
el cambio relativo inmediato que experimenta el PIB pc a cambios en inflacion en
términos porcentuales representa el 0.0163%, es decir, que ante incrementos en la

inflacion en un 1% el PIB per capita registrara una tasa de crecimiento del 0.0163%.

Ba=0.675529, es el coeficiente de elasticidad del agregado monetario M’2, el cual
mide el cambio que se produce en el PIB pc ante cambios en el agregado monetario lo
que implica en promedio un 0.0675% aproximadamente, es decir, que si el agregado
monetario M’2 incrementan en 1% el PIB per cdpita se incrementara en un 0.0675%,
corroborando de esta manera, como se apreciara a lo largo de esta investigacion que el
incremento del agregado monetario tiene un efecto inmediato en el crecimiento
economico nacional.

Bondad del ajuste

Se determina a través del valor coeficiente de determinacion:

oyt v\ 2 \\
g2 = BXY =) 4160

Y'Y —n(Y)?

R?=0.9849

R?=98.49%

Interpretacion. - Del 100% de las variaciones del logaritmo natural del PIB per

capita, el 98.49 % esta explicado por las variables causales del modelo econométrico
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estimado; es decir por el logaritmo natural de la tasa interna de interés activa, logaritmo

natural del agregado monetario M"2 y logaritmo natural de la inflacion.

El resto de las variaciones del PIB per capita, (1.49%) estaria explicado por otras
variables no especificadas en el modelo que estan dentro de la variable aleatoria que

estan ejerciendo presion desde afuera al normal crecimiento de la economia.

R =1-[ =L |1_ R
n—k

R2= 1- (12-1/12-3) (1- 0.9849)
R?=0.9798

Interpretacion. - El valor R 2 ajustado del 97.98% para esta regresion implica
que el 97.98% de la variacion del logaritmo natural de PIB per capita se explica por el
logaritmo natural de: la tasa de interés nominal activa, la inflacion y el agregado

monetario M 2.

Prueba de significacién global

PASO 1: FORMULACION DE HIPOTESIS:
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La hipotesis alternativa significa que el modelo econométrico utilizado es adecuado
para el analisis del comportamiento del PIB per cépita en funcion de las variables

explicativas o causales incluidas.

Ho : EI modelo global es significativo

Ha : El modelo global no es suficientemente significativo

PASO 2: NIVEL DE SIGNIFICACION:

a=5% : ( a=0.05)

PASO 3: ESTADISTICO DE PRUEBA:

R~ n—Kk
1— R k—1

Fc=195,5549

PASO 4: ESTADISTICO DE TABLAS:

F (o, k-1,n-K)
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F (5%,4-1,13-4)
F (5%,3,9)
F =3.66

PASO 5: REGLA DE DECISION: Si FcxF(ec; k-1 y n-k)Se rechazara la

hipdtesis nula

&
0
-3.666 3.666
[ REGION REGION DE REGION DE |
DE ACEPTACION RECHAZO
RECHAZ
0
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CONCLUSION:

A un nivel de significacion del 5% se llega a la conclusion de rechazar Ho,
estadisticamente lo que indica que el modelo esta adecuadamente especificado y es

factible analizar el comportamiento del PIB Per capita.

A través de los resultados obtenidos, es decir, con el conjunto de las variables
explicativas tanto las monetarias como el desempleo consideradas en el modelo, su
comportamiento y buen manejo de la politica monetaria simultaneamente han venido
contribuyendo al crecimiento del PIB Per cépita; que implica mayor desarrollo

econdmico.

Observando que el comportamiento del proceso del modelo a nivel Bolivia en estos
ultimos afios estd determinado por un conjunto de las variables internas, siendo las
importantes las consideradas en el modelo, siendo representativas para la evolucion
positiva del crecimiento econémico. Estas variables desempefian un rol importante, ya
que sus coeficientes nos permiten apreciar el grado de significacion que tiene para el

crecimiento econémico.

d. Pruebas de significacién individual

PASO 1: FORMULACION DE HIPOTESIS:

Ho: B1=0 B2=0 B3=0 B4=0: no existe ninguna relacion de Y:con x1,x2,x3, x4,x5,x6,x7

H1l:Bi#0parai=1,2,3,4,5,6, 7 .si existe relacién de Yt con x2, x3, x4
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o= 5% (a=0.05)

PASO 3: ESTADISTICO DE LA PRUEBA:

PASO 4: ESTADISTICO DE TABLAS:

t=5%;13 -4

t=5%;9

t=2.262
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CUADRO 11. PRUEBA T STUDENT SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL

. Coeficiente Std. t- t-
VIRl Bu Error Statistic tablas (s>t tab
C -4.551876 0,932241 - 2.262 significativO
4.882727
LOG(TASAINT) 0.010796 0,105048 0.102775 2.262 No
significativo
LOG(INFLACION) 0.016340 0,017904 0.912649 2.262 No
significativo
LOG(AGREMON) 0.675529 0.042716 15.81441 2.262 significativo
Fuente: Elaboracion propia (datos Eviews)
PASO 5: TOMA DE DECISION:
&
-2.262 2.262
REGION REGION DE REGION DE
DE ACEPTACION RECHAZO
RECHAZ
o]
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CONCLUSION. —

El regresor significativo es el agregado monetario; para explicar el comportamiento

del Producto Interno Bruto Per Capita correspondiente al periodo mencionado.

Estadisticamente, ésta variable seria las mas indicada y determinante para explicar
el comportamiento del ingreso nacional por habitante en el periodo 2006-2018, después

de la implementacion de todo tipo de medidas econémicas.

El orden de importancia de las variables independientes es un valioso instrumento
de evaluacion de los fendmenos econdmicos y sociales de cualquier economia, de
acuerdo a este orden, podemos tomar decisiones definitivas y ademds sugerir
soluciones alternativas dptimas, principalmente en el accionar de las politicas de

inversion para generar mayores decisiones econdmicas eficientes.

PRUEBA DE NORMALIDAD

Ho=existe normalidad en los residuos vs

Ha=no existe normalidad en los residuos NS=5%
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GRAFICO 12. HISTOGRAMA DE NORMALIDAD

Series: Residuals
Sample 2006 2018
Observations 13

Mean -2.60e-15
Median 0.004449
2 | Maximum 0.063030
Minimum -0.070357
Std. Dev. 0.044926
Skewness -0.058063
14 Kurtosis 1.849314
Jarque-Bera 0.724513
0 Probability 0.696104
-0.05 0.00 0.05

Fuente: Eviews

Prob=0.852724 >0.05

Interpretacion. - Con un nivel de significancia del 5% no se rechaza la hipotesis

nula por lo tanto se concluye que existe normalidad en los residuos.

DETECCION DE MULTICOLINEALIDAD

Este test permite detectar las variables afectadas por la colinealidad, también es
posible la obtencion del coeficiente de correlacion multiple entre los regresores, que s

otro indicador de este fendmeno de corto plazo.
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Regla de Klein

CUADRO 12. PRACTICA DE LA REGLA DE KLEIN

VARIABLE R? R2 GLOBAL
logX:=f (log x2,log x3) Ri?= 0.673742 0.984909
logx2= f(logx1,log x3 R22=0.300571 0.984909
log(x3)=f(logx2,log x3) R3%=0.586559 0.984909

Fuente: elaboracién propia (datos de Eviews)

Interpretacion. — aplicando la prueba practica de Klein se concluye que el R2 de

las regresiones auxiliares son menores al R2 del modelo por lo tanto no existe

multicolinealidad en el modelo log (pib per capita).

Matriz de correlacion

La matriz de correlacién de orden cero entre los regresores o las variables

independientes, que se denota con R: presenta los siguientes resultados.
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CUADRO 13. MATRIZ DE CORRELACIONES

LOG(PIBPC)

LOG(INFLACION)

LOG(AGREMON)

LOG(TASAINT)

1

LOG(PIBPC) -0.722558 -0.182749 0.991351
LOG(INFLACION) -0.722558 1 0.502430 -0.747065
LOG(AGREMON) -0.182749 0.502430 1 -0.229504
LOG(TASAINT) 0.991351 -0.747065 -0.229504 1

Fuente: Elaboracion propia (datos de eviews)

Interpretacion. — analizando la matriz de correlaciones se puede observar que las

variables tienen correlaciones bajas, lo que implica que no existe colinealidad entre las

Xs, variables explicativas. Los elementos no estan altamente correlacionados, entonces

los elementos pudieran medir diferentes caracteristicas o no estar claramente definidos,

las variables con valores de correlacion mayores que 0.7 se consideran altamente

correlacionadas.

HETEROSEDASTICIDAD

Ho=no existe heteroscedasticidad

VS

Ha= existe heteroscedasticidad

NS=5%
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CUADRO 14. PRUEBA DE WHITE

Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares

Date: 08/18/20 Time: 12:11
Sample: 2006 2018

Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 51663.55  92016.10 0.561462 0.6137
LOG(TASAINT) -9399.793  11354.95 -0.827814 0.4685
LOG(INFLACION) -4860.323  2450.705 -1.983235 0.1416
LOG(AGREMON) -4152.427  8736.483 -0.475297 0.6670
LOG(TASAINT)"2 -550.5340  404.5342 -1.360909 0.2668
LOG(INFLACION)"2 -85.58219  29.82012 -2.869948 0.0641
LOG(AGREMON)"2 75.99391  204.5775 0.371468 0.7350
LOG(TASAINT)*LOG(INFLACIO

N) 1051.501  640.9650 1.640497 0.1994
LOG(TASAINT)*LOG(AGREMO

N) 537.4308  629.5175 0.853719 0.4560
LOG(INFLACION)*LOG(AGREM

ON) 166.9885  74.48278 2.241975 0.1108
R-squared 0.878818 Mean dependent var 27.65777
Adjusted R-squared 0.515271 S.D. dependent var 24.27337
S.E. of regression 16.89972 Akaike info criterion 8.564596
Sum squared resid 856.8020 Schwarz criterion 8.999173
Log likelihood -45.66988 Hannan-Quinn criter. 8.475271
F-statistic 2.417344 Durbin-Watson stat 2.528270
Prob(F-statistic) 0.252666

Fuente: Eviews

X% = n * R?

GL # de variables independientes =9

X?=13*(0.875995) =11,387935

X? de tabla =16,919

174



Interpretacion. - Con un nivel de significancia del 5% no se rechaza la hipotesis

nula, por lo tanto, se concluye que el modelo no presenta heteroscedasticidad.

0 —XZ = Ao

16.919

AUTOCORRELACION

PRUEBA DE DURBIN WATSON

Ho=no existe autocorrelacion vs Ha=existe autocorrelacion
NS=5%

CUADRO 16. ESTIMACION PRUEBA DURBIN WATSON

Dependent Variable: LOG(PIB)
Method: Least Squares

Date: 08/13/20 Time: 11:44
Sample: 2006 2018

Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -4.551876 0.932241 -4.882727 0.0009
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LOG(TIAN) 0.010796 0.105048 0.102775 0.9204

LOG(INFG) 0.016340 0.017904 0.912649 0.3852
LOG(AM) 0.675529 0.042716 15.81441 0.0000
R-squared 0.984909 Mean dependent var 7.733986
Adjusted R-squared 0.979879 S.D. dependent var 0.365714
S.E. of regression 0.051876 Akaike info criterion -2.832280
Sum squared resid 0.024220 Schwarz criterion -2.658450
Log likelihood 22.40982 Hannan-Quinn criter. -2.868010
F-statistic 195.8006 Durbin-Watson stat 1.596874
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Eviews

Durbin Watson del modelo original
D=1.596874

n=13 k=3
dl =0.82
du=1.75
4-du =2.25
4-dl =3.18
i

|
Rechace Hy, : Zona de

|
|
Rechace Hp, {

Zona de

| i

| |

| |
evidencia de | inde- : inde- : evidencia de |
autocorrela- | cision | cision | autocorrela- |
cién positiva | | | cién |
I i ! negativa I
| | | |
: : No rechace Hy o Hj, : :
| | © ambas | |
| | 1 | |
0 dy d, 2 4-d, 4-d, 4

0.82 1.75 2.25 3.18
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Interpretacion. - Con un nivel de significancia del 5% se concluye que que el

modelo se encuentra en zona de indecision no sabiendo si hay o no existencia de

autocorrelacion.

Como cae en zona de indecision se debe aplicar:

PRUEBA DEBREUSH-GODFREY

Ho=no existe autocorrelaciéon vs Ha=existe autocorrelacion

NS=5%

CUADRO 15. ESTIMACION DE LA PRUEBA DE BREUSH-GODFREY

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.773501 Prob. F(3,6) 0.5498
Obs*R-squared 3.625566 Prob. Chi-Square(3) 0.3048
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 08/18/20 Time: 12:29

Sample: 2006 2018

Included observations: 13

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.289273  1.040330 -0.278059 0.7903
LOG(TASAINT) 0.055828  0.121412 0.459820 0.6618
LOG(INFLACION) -0.005843  0.021702 -0.269231 0.7968
LOG(AGREMON) 0.010126  0.046884 0.215975 0.8362
RESID(-1) -0.092467  0.405867 -0.227825 0.8273
RESID(-2) -0.391578  0.459091 -0.852943 0.4264
RESID(-3) -0.469693  0.456782 -1.028266 0.3435
R-squared 0.278890 Mean dependent var -2.60E-15
Adjusted R-squared -0.442221 S.D. dependent var 0.044926
S.E. of regression 0.053952 Akaike info criterion -2.697705
Sum squared resid 0.017465 Schwarz criterion -2.393502
Log likelihood 24.53508 Hannan-Quinn criter. -2.760233
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F-statistic 0.386750 Durbin-Watson stat 2.112318
Prob(F-statistic) 0.863703

Fuente: Eviews

Prob X?=0.3048 (con grados de libertad de 3 rezagos mayor al nivel de

significancia)

7.815

Interpretacion. - con un nivel de significancia del 5% no se rechaza la hipétesis

nula por lo tanto se concluye que en modelo no presenta problemas de autocorrelacion
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INTERPRETACION DE RESULTADOS MODELO PIB PER-CAPITA

De acuerdo a los resultados obtenidos mediante el modelo econométrico la principal
variable monetaria que incide en el aumento del PIB per capita (PIB pc), es la variable

agregados monetarios claves en todas las economias de diferentes caracteristicas.

Para el caso boliviano el impacto del flujo de los agregados monetarios en el periodo
de estudio ha sido regulado adecuadamente con la politica monetaria, manteniendo
siempre una politica de control de la inflacion expresado en variaciones de precios
controlados en los afios 2006-2007, afios en que los agregados monetarios mantenian

un comportamiento creciente.

Entre los afios 2008 y 2009 la inflacion alcanza valores de alrededor del 11,8% para

después en los afios siguientes ser nuevamente controlada.

El modelo analizado se ha obtenido que el coeficiente estimado de Tasa de interés
(0.010796) no ejerce una presion clara sobre el pib per cépita, lo que supone gque ante
un aumento del 1% de la tasa activa (TASINT) existe un aumento del orden del 0.01%
del PIB per cépita durante el periodo analizado.

Esto se ratifica en el gréafico que se incluyen a continuacién; debido a que existe una
tendencia descendente de la tasa de interés nominal activa lo que hace que tenga una
relacién inversa con el comportamiento mas creciente del Producto Interno Bruto per

capita.
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Por su parte, en los afios 2007 y 2008 existe una subida momenténea de la tasa de
interés activa del sistema bancario, para después descender nuevamente en los ultimos

afios del periodo de estudio.

GRAFICO 13. PIB PC Y TASA DE INTERES NOMINAL
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Con respecto a la inflacion el modelo sugiere que no ejerce una presion clara sobre
el ingreso per capita, ya que su coeficiente 0,016340, indica que ante una variacion de
1% de la tasa de inflacion el crecimiento del PIB per cépita varia en 0,02%, es decir, la
sensibilidad del crecimiento a la inflacion es positiva e inelastica. El signo positivo del
coeficiente indica que existe una relacion directa en el mediano plazo entre la inflacion

y el PIB PC.

GRAFICO 14. TASA DE INFLACION ANUAL (en porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica

Por su parte el agregado monetario muestra su relativa importancia, el coeficiente
es de 0,675529, lo que significa que ante variaciones de un punto porcentual en el
agregado monetario M2’, el producto varia en 0.68%. La relacion directa entre estas

variables se puede apreciar en el gréfico siguiente:
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GRAFICO 15. AGREGADO MONETARIO M’2 Y PIB PC
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VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

Finalmente se cuenta con todos los elementos necesarios para la verificacion de

hipdtesis. Con esta Gltima prueba quedaran respondidos los cuestionamientos

formulados al principio.
Para cuyo efecto, es necesario efectuar operaciones econométricas:

Vp=0.9204+0.3852+0.0000

V,=1.3056/3 = 0.4352

Formulacion de hipotesis

Ho= La politica monetaria de Bolivia no contribuy6 significativamente al
crecimiento econdmico nacional

H.= La politica monetaria de Bolivia contribuyé significativamente al
crecimiento econdmico nacional

NS=0.05 5%

Valor de la probabilidad: VP = 0.4352

Regla de decision
Si VP >0.05 se acepta la Ho y se rechaza la Ha

Si VP < 0.05 se acepta la Ha y se rechaza la Ho
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0.6528 > 0.05 se rechaza la Ha y se acepta la Ho

Conclusion

Seguln la prueba realizada para el valor probable es aceptada la hipétesis nula y
rechazada su hipotesis alternativa al nivel de significancia del 5%. Por lo cual se
concluye que la politica monetaria de Bolivia no contribuye de manera significativa al
crecimiento econdmico de la nacion; por el cual se supone que hay otros aspectos aun
mas relevantes que hacen que Bolivia presente tasas de crecimiento estables; sin
embargo cave recalcar que el modelo econémico social comunitario productivo en su
politica econdémica utiliza a la politica monetaria y fiscal como herramientas
importantes, donde el control de los precios y una reducida inflacion son los aspectos

mas vitales de la estabilizacion macroecondmica y el criamiento del Pais.

SINTESIS DE LOS RESULTADOS ALCANZADOS

En sintesis, se puede sefialar los siguientes aspectos:

e El pib per capita de los habitantes en Bolivia depende principalmente
del nivel de del agregado monetario M2’ incidiendo en un incremento del 6%
en el PIB per cépita por cada 10% de incremento de este agregado monetario
existente en la economia en términos billetes y monedas en poder del pablico

y depositos bancarios.
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e Porotra parte, latasa de interés es una variable que no ejerce una presion
clara sobre el ingreso per cépita, ya que su coeficiente es cercano a cero.

e Todas las regresoras tienen signo que concuerdan con la expectativa
previa es decir la tasa de interés activa nominal, la inflacion y el agregado
monetario tiene efecto positivo sobre el PIB per cépita, sin embargo, las
primeras dos variables explicativas no tienen mucha significancia como la tiene

el agregado monetario.

Por lo expuesto se verifica la validez de la hipotesis planteada en el presente
documento de investigacion, viendo que nuestra constante o coeficiente P1 es de -
4.551876, valor medio estimado cuando las demas variables en logaritmos presentan

un valor de 0.

En el andlisis de la verificacion de la hipotesis de la investigacion, la politica
monetaria de Bolivia no contribuye significativamente al crecimiento econémico de la
nacion, sus variables tomadas en cuenta en la investigacion no generan tanta

significancia.

Para la verificacion de la hipétesis principal se utilizo el modelo estimado del cuadro
N°10 donde los indicadores de eficiencia juegan un rol importante en este proposito.
Realizando el modelo econométrico se comprueba que la hipétesis del presente trabajo
de investigacion: la politica monetaria de Bolivia contribuye al crecimiento econémico
nacional; no es valida, de esta manera el trabajo econométrico concluyo

satisfactoriamente sin mayores inconvenientes, los resultados son coherentes y
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razonablemente esperados. Este conjunto de operaciones permite consolidar los
objetivos y conclusiones, sin olvidar que existe una relacion entre los resultados y los

propositos de la investigacion.
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CAPITULO V.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

¢ Presentar los enfoques tedricos, sobre los mecanismos de la politica
monetaria permitio relacionar directamente el efecto de los mismos sobre el
crecimiento econémico; a través del cual se logro identificar la importancia de
la inflacién, el interés nominal y el agregado monetario M2 a la hora de
establecer el objetivo anual del Banco Central como autoridad reguladora de
dicha politica.

% La politica Econémica de Bolivia establecida durante el periodo de
estudio, ayudo a caracterizar cada uno de sus componentes, teniendo en cuenta
que se implement6 un nuevo modelo econémico social productivo para el pais,
donde los logros ideales del modelo se fundaron en una politica
macroeconomica prudente y eficaz que contribuya a la estabilidad y al
crecimiento econdmico con inclusién social. Bolivia ha sido uno de los paises
con mayor tasa de crecimiento durante el periodo de estudio y una eficaz
redistribucion del ingreso con inclusion social. El pais también consiguio
grandes avances en la lucha contra la pobreza y sentd las bases para una futura
industrializacion. Sin embargo, la nacion no esta blindada contra los choques

de la economia internacional representadas en la reduccién del precio de las
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materias primas, aspecto que finalmente puedo trastocar los logros del modelo.

% El Banco Central de Bolivia (BCB) ha incorporado en sus politicas
varias de las reflexiones sobre las diferentes dimensiones de la estabilidad y el
crecimiento. El control de la inflacion dejo de constituirse en un fin en si mismo
para el BCB y pasé a considerarse como un instrumento que permite alcanzar
un objetivo superior: el desarrollo econémico y social del Estado Plurinacional
de Bolivia. Para el afio 2006, el contexto internacional fue favorable para la
actividad economica nacional, a lo cual se sumo el dinamismo de los sectores
extractivos. Este repunte estuvo también asociado a mayores precios en el
mercado internacional y a la depreciacion del dolar respecto a las monedas de
nuestros principales socios comerciales, incidiendo en un alza de la inflacion
externa. En 2007, la proyeccion de inflacion apuntaba a una tasa en torno a
4,5%, las politicas monetarias y cambiaria se orientardn para moderar las
presiones inflacionarias y alinear las perspectivas en torno al punto central del
rango. Durante el 2009 la politica monetaria acentu6 la orientacion expansiva
iniciada en el ultimo trimestre de 2008, se incremento la liquidez del sistema
financiero en el contexto mundial de crisis econémica y financiera
internacional. Asimismo, en el semestre se profundiz6 el proceso de
bolivianizacion de las transacciones reales y financieras.

¢ Entre las principales medidas de politica monetaria que el BCB adopto,
destacan: la regulacién de la liquidez con una oferta creciente de titulos en las

Operaciones de Mercado Abierto (OMA), el incremento del encaje legal
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requerido en Moneda Extranjera (ME) para entidades financieras y el impulso
a las OMA directas. EI Programa Monetario refleja las politicas especificas del
BCB orientadas al cumplimiento del objetivo asignado por la CPE de Boliviay
la Ley 1670, el cual es mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, a través de una inflacion baja y estable, para contribuir al
desarrollo econémico y social del pais. Ademas, desde el afio 2006 no se
establece un Programa Financiero con el Fondo Monetario Internacional debido
a la eficiencia y manejo responsable de las politicas monetaria, fiscal y
cambiaria.

+ El modelo econométrico del PIB per cépita analizado permite aseverar
que tasa la activa no tiene demasiada incidencia en el PIB per cépita, sin
embargo, tiene una relacion directa. Ademas, ante una variacion porcentual
unitaria de la tasa de inflacion el crecimiento del PIB per cépita varia en casi 2
centésimas porcentuales. Los agregados monetarios tienen la mayor incidencia
en el PIB per cépita puesto que un incremento porcentual unitario de estos,
incrementa en aproximadamente setenta centésimas porcentuales el ingreso per
capita por tanto, el agregado monetario es la variable monetaria mas
significativas en cuanto a incidencia en los indicadores de crecimiento
econdmico. De la misma forma se comprueba que si al largo plazo existiera un
aumento en la tasa de inflacion esta no tendria repercusién en el crecimiento
econdmico, asi mismo el aumento de actividad econdémica no generaria

inflacion. Analizando los datos se ha podido observar que la inflacién no es
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permanentemente influenciada por la politica monetaria, sino mas bien por

otras variables no monetarias.

5.2. RECOMENDACIONES

e El banco central debe cumplir su objetivo del control de la inflacion,
pero no mediante altas tasas de interés, sino por medio de una politica monetaria
flexible que disminuya la tasa de interés y vele por el crecimiento econémico.
Con una politica monetaria flexible se facilitaria el financiamiento y la liquidez
necesaria para impulsar las inversiones productivas, una vez conseguido ello,
se crearan bases sélidas para el crecimiento econémico equilibrado y de esta
forma se sustentara la estabilidad de los precios.

e Poner en consideracion que la disminucion de la tasa de interés no
lograra por si sola promover la inversion y el crecimiento econémico, se
recomienda que una politica fiscal expansiva, la flexibilizacion del tipo de
cambio, acompafiados de una politica monetaria flexible, podran promover
mayor demanda agregada y mejorar la competitividad y rentabilidad de la
esfera productiva.

e Las politicas monetarias en Bolivia seran eficaces, mientras mantengan

un equilibrio en la tasa de interés, y los agregados monetarios.
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e La politica monetaria seguird contribuyendo al crecimiento econdmico,
manteniendo bajas las tasas reales de interés y un nivel de agregado monetario

en ascenso con un nivel controlado de inflacion.

e En el corto plazo la politica monetaria es una herramienta efectiva, por
su influencia sobre el crecimiento econdmico desde la teoria econdmica, el
manejar una politica monetaria adecuada con bases tedricas y respaldada en
valores cuantitativos, el crecimiento econdmico de nuestro pais seria mucho

mas sustentable y eficaz.
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