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INTRODUCCION

Uno de los temas mas tratados en la literatura econdmica y también en las
discusiones es el referido a los aspectos monetarios de la Teoria Econdmica.
Parte de la literatura monetaria trata de la determinacidn de las variables
nominales, come evolucionan estos y cual es su influencia en el sector real de
1z cconomia. El fin de esto eg explicar el origen de las variaciones en la
actividad y ademis, conociendo los mecanismos de transmisidn, como adecuar

politicas tendientes a estabilizar y estimular la actividad.

Existen distintos planteamientoslly tratados que enfocan esta situacidm.
‘Unos centran la atencidn en el dinero, como la variable fundamental de relacidn
entre los sectores nominal y real, explican como los shocks en el mercade del
dinero afectan al sector real y tratan de cuantificar sus efectos y
consecuencias; a pesar de ser motivados bajo un mismo patrén, las conclusiones
y observaciones de politica econdmica que surgen de estos estudios difieren
entre si. 0tros~trabajos%festén mas bien orientados a prestar atencidén a-otras
- variables distintas del dinerc, que incluyen a las tasas de-intsrés,-al tipc
de cambio, al precio de otros activos (distintes al dinero)ély al crédito. En
todos esos trabajos se trata de encontrar protagonistas de la interrelacidn
entre los sectores monetario y real basados en la insatisfaccién encontrada en
ra explicacién del impacto de la politica monetaria sobre la actividad
econémica; por ejemplo, la idea tras la atencidén en el crédito es el rol
intermediador de fondos que tiene el sistema financiero y la informacidn
imperfecta en la cual se mueven sus operaciones. En trabajos que se ocupan del
papel crediticio incluso consideran que el dinero y el crédito, fuera de
relacionarse mediante el multiplicador pueden segulir caminos diferentes e

independientes.

ES comiin encontrar en los textos de economia que las tasas de interés de

corto plazo tienen efecto en el costo del capital, lo que afecta el gasto en

l/ Friedman (1974}, Kydlan y Prescott (1982}).

2/ Bernanke (1983), Stiglitz (1988), 8linder y Stiglitz (1983), King ¥y
Plosser {(1984).

3/ Un canal de transmisién altamente desarrollade se encuentra en el
modelo MIT-Penn-sSRC (MPS} de Franceo Modigliani.
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bienes durables, como la inversidn fija, residencias y otro consumo durable;
estos cambios en la demanda agregada afectan el nivel de produccidn; sin
embargo, esta historia de los textos es incompleta porque los estudios
empiricos estdn apoyados en supuestos de alta sensibilidad a variaciones en la
tasa de interés de los componentes de la demanda agregada, cuando en realidad
se encontrd grandes dificultades en identificar efectos importantes en el costo
de capital. Por otro lado, también existen estudios empiricos que testeando la

formulacion de la "g" de Tobinllhan encontrado resultados poco satisfactorios.

Bajo estas consideraciones lo que queremos es desarrollar una incorporacidn

formal del crédito dentro de los modelos macros del sector monetario con el fin

"de explicar mejor los fendmenos que ocurren en este sector y sobre todo obtener

)

una mayor comprensién de los canales de transmisidn, que en economias como la
nuestra, que no cuenta con mercados financieros altamente desarrollados,. se

hace dificil de conocer e interpretar.

Usaremos, bdsicamente, para este propGsito, un modelo. simple de demanda.

agregada que nos parmita concentrar la atencidn en la organizacidn-del sistema. . ...

financiero incluyendo explicitamente al crédito en el anilisis.

En particular, es preocupacién del Banco Central ejercer una. labor
estrictamente monetaria y por elle, generalmente, debe conocer upa funcidn de
demanda de dinero, con el fin de conocer con algo de precisidn cuanto de dinero
esta dispuesto a mantener el sector privado. En ese sentido, en este trabajo
ée desarrolla una funcién de demanda de dinero gque ademds se caracteriza por

ser un instrumento capaz de controlar la liquidez.

Ligado a lo anterior estin los aspectos referidos a la identificacidn de
los shocks monetarios que una economiz puede sufrir y a la necesidad de tomar
decisiones, consecuentes a ellos, en el corto plazo; en este trabajo
disefiaremos un modelo que ayude a identificar la naturaleza del shock y con

ello corregir el rumbo de la sconomia a la direccidn deseada.

l/ Tobin, James, "A General Equilibrium Approach to Monetary Theory"
Journal of Money, Credit and Banking. Febreroc 1969, 15-29.
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El colapso de la relacién Dinero-Ingreso, cuestiono ampliamente algunos
preconceptos muy arraigados acerca de la conducta apropiada de la politica
monetaria y aunque habian algunos asuntos concernientes a otros temas, no dejo
de ser tema central, la referida relacidén Dinero-Ingreso; por eso fijar metas
al crecimiento del dinero parece haber sido una receta indiscutible de los
planes de programacidn financiera; en el curso de este trabajo cuestionamos
aquello y mas bien incorporamos otra variable, el crédito, para ampliar la
relacidén variables monetarias-Ingreso. Concretamente manejaremos la hipdtesis
de que la cantidad de crédito serviria para explicar y predecir las
fluctuaciones del producto y dado que el crédito esta intimamente relacionado
con los instrumentos monetarios, eso nos permitiria dilucidar mas el mecanismo
de- transmisién que tiene una variable nominal sobre una real. Los objetivos
especificos-son el de incorporar nuevas herramientas en el disefio de un modelo
con-el fin de mejorar ese aspecto € indirectamente determinar instrumentos que

permitan controlar la liquidez.

El trabajo de tesis la dividiremos en cince partes. Después de una breve
introduccidn, continuamos con una revisidn tedrica de los distintos anfogques
que han incluido ¢ excluido al crédito en su tratamiento., En la tercera parte
describimos la evolucién reciente de la economia boliviana, poniendo énfasis
en los aspectos monetario-financieros dentro del periodo gque se inicia en 1985
v que abarca hasta el primer semestre de 1995. En la cuarta parte, se plantea
un anflisig formal y econométrico de un modelo de sustitucidn imperfecta entre
crédito vy otros activos financieros, exploramos la capacidad predictiva de este
modelo, obteniendo algunas conclusiones de politica econdmica y finalmente en

la ultima parte detallamos las conclusiones de este trabajo.



CAPITULO I
MBRCO TEORICO

La politica monetaria es una poderosa herramienta que puade tener, incluso
consecuencias inesperadas y no deseadas; para tener éxito en la conduccidn de
la politica monetaria, las autoridades monetarias deben tenex un conocimiento
cierto del tiempo y efecto de sus acciones en la economia y para ello requiere
una comprensidn de los mecanismos a través de los cuales la politica monetaria

afecta a la economia.

Iniciamos este trabajo con una revisién de los distintos enfoques tedricos
que se han empleado en esta delicada tarea; clasificamos esos esfuerzos en dos
grupos: en el primero, esté@n aquellos que consideran que "solo £l dinerxo
importa", en cualquier definicién de dinero, como variable relevante para
estudiar el enlace "monetario-real". En el otro grupo estdn esos enfoques que
incorporan otras variables o aspectoslﬂ distintos al dinero, para explicar el
mismo enlace;.estos enfoques estin-basados entxe otras cosas, en la posibilidad
que tisnen las empresas y las familias de obtener financiamiento a tvawés de
créditos bancarios y en la limitacién y asimetria que se observa en la
informacién gque detentan los agentesy: Para fines de exposicién el primer
grupo se denominara enfoques monetarios y el segundo, enfoques monetario-

financlieros.
1I.1l. ENFOQUES MONEIARIOS

En este grupo, el andlisis del sector monetario se hasa en considerar al
dinero y al nivel de precios como las variables relevantes. Dada la estabilidad
en la demanda de dinero se plantea que los shocks monetarios son la principal

fuente de perturbacién. Dentro de este enfoque hay dos corrientes, unos que

1/ €¥stas otras varxiables son, principalmente el precie de otros activos,
distintos al dinero y el tipo de cambio, que es relevante cuando el estudio
se basa en condiciones de economia abierta.

2/ Incluso en este grupo existen algunos modelos que obtienen como
resultado que los shocks monetarios y financiexos no originan shocks reales,
por lo tanto las fluctuacicnes de la actividad se explican solamente por
shocks de origen real.



suponen una relacidn directa entre dineroc y actividad real y otros gue asumen

la existencia de una relacién indirecta.

Para entender mejor la diferencia entre estas dos corrientes acudamos a
analizar la demanda de dinera. Si acaso, esta demanda se basa en el motivo
transacciénllgr ademds es relativamente estable, la politica monetaria serd
activa y tendremos un efecto directo sobre la actividad real. La comprensién
de esto ha sido anticipado por Milton Friedman, sosteniendo que los cambios en
la oferta monetaria -dinero- afectan a la produccién con ciertos desfases:
primero, uno de reconocimiento que se refiere al tiempo necesarioc para
evidenciar un problema de crecimiento o de demanda; segundo, un desfase de
politica, tiempo requerido para tomar una decisidén y tercero, un desfase
econdmico que se refiere al periodo entre la accidn de politica y su impacto

. = . 2f
en la produccién y precios™ .

S5i acaso la demanda de dinero no reQine las caracteristicas anteriores, el
dinero es mas bien un activo mas dentro de una cartera, de tal modo gue su
posesifén dependerd mas bien de los retornos da los otros activos compenentes
de esa cartera; en ese caso, la politica monetaria tendrd efectos sobre las
variables reales por un camino distinto, siendo el mas tradicional, la tasa de

interés§{

Dentro de esta misma linea estdn aguellos enfogues gue basan su explicacidn
en la teoria de las expectativas racionales. Los agentes econdémicos incorporan
toda la informagidn posible a la hora de formar expectativas y por lo tanto no
se puede dar sorpresas o las sorpresas no existen; considerando aquello y

asumiendo la existencia de un equilibrioc instantaneo en los mercados, las

l/ En este contexto el dinero es un medio de cambio en la economia ¥y
ademas la transformacion de los activos que devengan intereses en dinero,
implica un costo.

2/ Citado en "La conduccidn de la politica monetaria" Robert Rennhack.
Cuadernos de Economla, No. 83, Abril 1991, Pontificia Universidad Catolica
de Chile.

3/ En esta linea hay trabajos que encontraron evidencia que la
sustitucion entre activos, dentro de una cartera, cuando hay variacion en
las tasas de interes se hace mas intenso entre aquellos activos que devengan
interes -cuasidinero- ¥y no asi de ellos con los medios de pago.
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acciones de la politica monetaria y fiscal no tiene efectos. En otras palabras,
esta teoria dice que solo las variaciones no esperadas en la cantidad de dineroc

originaridn efectos de corto plazo en la actividad real.



I.1l.l. RELACION DIRECTA

Esta relacidén puede ser mas o menos directa en la medida gque cambios en
variables monetarias afectan a la actividad real por si mismas o lo hacen a
través de movimientos en otras variables. Dado gue la variable mas importante
es el dinero, esta relacién dice gue cambios en la cantidad de dinero deben
traducirse en cambios en el ingreso nominal, lo gque implica cambios en la
actividad real o en el nivel de precios. Esta asoclacidn entre Dinero € Ingreso
esta fundada en la escuela monetarista de Friedmaﬂy} que diferenciando el
dinero real del nominal y considerando que la colectividad como un todo no
puede gastar mas de lo gue recibe, afirma que el intento por lograr aguello
produce importantes cambios en la produccidén o en los precios. Asi, por
ejemplo, un exceso inicial de saldos nominales tendera a ser eliminada, ya sea
por una reduccién de la cantidad real existente, mediante un incremento en los
precios, o ya sea por incrementos de la cantidad real deseada gracias a la
expansién de la produccidén. Lo contrario sucederd con una insuficiencia de
saldos nominales. La conclusién de esto es que casi invariablemente, las
variacionas en los precios y en el ingreso nominzl ge deben a variacinnes en

la oferta nominal de dinero.

Hay dos puntos importantes gue queremos resaltar; primero, gque este
mecanismo no afecta necesariamente a la tasa de interés y segundo, gue
descansa, subyacente, una demanda de dinero estable y una oferta de dinero

exbgena.

El segundo enfogue de esta relacién directa se enmarca en la cons ideracidn
de gue la variacion en la actividad real puede ser provocado si los cambios en
las wvariables monetarias son inesperados.

Y.1.1.1. ASPECT0S MONETARIOQS

purante mucho tiempo las proposiciones principales acerca de la forma en

gque el dinero afecta a la economia constituyeron el cuerpo de pensamiento

1/ "Un marco teorico para el analisis monetario" Milton Friedman.
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conocido come la "Teoria Cuantitativa del Dinero”. Este enfogque recibid
influencia del pensamiento econdmico clésico y vamos a caracterizarlo en forma
simple tomando en cuenta dos aspectos: primero, se acepta el esquema Walrasiano
de equilibrioc general, un esquema en el cual se genera un conjunto de precios
relatives que anulan una demanda y una oferta excedentes; este contexto, que
engloba la Ley de Walras y el Postulado de la Homogeneidad o la Identidad de
Say forma el marco walrasiano de una economia monetaria; en ese marco, los
.precios se ajustan rdpidamente y los mercades estin en equilibrio con plenc
empleo; segundo, el dinero es visualizado come un medio de cambio, mas que como
un activo al interior de una cartera y en ese sentido el dinerc no tiene,
practicamente ningfin sustituto; asi la demanda de dinero es estable,
dependiendo establemente del nivel de transaccicnes o simplemente del nivel del
ingreso real. Estas proposiciones y sus conclusiones. se esquematizan en la

teoria desarrecllada por Milton Friedmanl{

Este enfoque plantea un canal de transmisién directa del exceso de oferta
de dinero a un exceso de demanda de bienes que implica incrementos en el
producto y en los precios. Pero la sxistencia de ese canal no determina la
magnitud del efecto sobre la actividad real y la inflacidn. La teoria
cuantitativa utiliza como marco de andlisis econémico a la identidad
cuantitativa en sus diferentes formas; se centra en la demanda por dinero y en
una oferta -determinada exdgenamente. En todas sus versiones esta teoria se
apoya en la distincidn entre dinerc nominal y real; nos dice que lo gue importa
es la cantidad de dinero real y que cualquier exceso en esa cantidad tiende a
ser eliminada. En general, para la colectividad eso significa que no se puede

gastar mas de lo que se recibe.

La teoria cuantitativa examina factores que determinan la cantidad de
dinero que se quiere tener; también observa en su andlisis que la variacidn en
los saldos reales es lenta y pausada, en tanto que los saldos nominales pueden
presentar variaciones bruscas y considerables; concluyendo asi que una
variacién en los precios es casi siempre la resultante de una variacidn en la

oferta nominal de dinero.

1/ Desarrcllada en la Escuela Neocuantitativista.
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Una versién de las muchas que existen, acerca de la teoria cuantitativa es
la siguiente:
M*V=P*y (1)

donde: M= cantidad de dinero;

V= velocidad de circulacién del dinero;
P= nivel de precios y
y= renta nominal.

Esta representacién es conocida como la variante del ingreso y deberia ser
vista como una versién intermedia entre la concepcidn de Fisher y la de
cambridge; considerando que la velocidad de circulacidn es constante, se tiene
que los cambios en la cantidad nominal de dinero repercuten tnicamente en el
nivel. de precios. Luego, los saldos reales splo pueden ser modificados si el
nivel de actividad varia. La ecuacién cuantitativa centra su andlisis en el
dinerc y las decisiones de gasto de los agentes se convierten en el mecanismo
de comunicacién entre variables monetarias y reales. Por lo tanto, en este
esquema, la igualdad entre oferta y demanda de dinerc detexminan el nivel de
precios, dada una tasa de interés que se determina, a st vez, 2n 2} eguilibric

ahorro - inversioén.

La teoria cuantitativa deseribe el ajuste en el large plazo, via
precios,cuando se presentan cambios en la cantidad nominal de dinero; sin
embargo, en el corto plazo el ciclo monetario puede ocasionar variaciones en
el nivel de precios y en el producto real, mds aun, puede ocasionar movimientos

prociclicos en la velocidad de circulacidén del dinero.

Friedman sefiala que a la teoria cuantitativa le falta explicar la divisidn
en precios y producto del ingreso nominal, la respuesta del ingreso nominal a
los cambios en las variables auténomas y la transicién del equilibrio de corto
plazoc al de largo plazo. El intento por describir estos aspectos estén
delineados en la teoria monetaria del ingreso nominal. Esta teoria se origina
como una forma de completar un modelo bédsico y global de una economia cerrada
donde no interviene el gobierno; en este modelo se describe el reajuste de los
flujos de ahorro e inversidén y la masa monetaria demandada y ofrecida.

prescindiendo de la divisién del ingreso nominal en ingreso real y precios y



considerando: a) gue la elasticidad de la demanda de dinero respecto al ingreso
real es unitaria, b) gue se elimina cualquier influencia de los precios y del
ingreso real sobre el sector ahorro-inversidn [gue parece peco atractive), ¥y
c) que la tasa de interés del mercade es igual a la tasa que se espera
prevalezca en el futuro, se origina una teoria que relaciona directamente el
flujo del ingreso nominal con la historia pasada de la cantidad de dinero. De
este modo, si las variaciones en el ingreso nominal afectan al producto real
de la economia, se tendrd un mecanismo de transmision directa de la politica

monetaria hacia la actividad real.

Resumiendo, los elementos esenciales en esta teoria monetaria del Ingreso

nominal son:

a) Una elasticidad unitaria de la demanda de dinerc con respecto al
ingreso real;

b) Una tasa de interés de mercado que es igual a la tasa de interés real
prevista mas una tasa prevista de variacidn en los precios;

¢) Una diferencia entre la tasa real de interés prevista y la tasa
secular de crecimiento, determinada fuera del zistema y

d) un reajuste pleno e instanténeo de la cantidad de dinero demandado

y ofrecido.

Estos elementos resultan en un sistema simple gue determina la modalidad
del ingreso nominal en el tiempo, perc no nos dice nada sobre el desglose de
las variaciones de este ingreso en precios y cantidad. Esta versidn de la
teoria cuantitativa parece ser mas amplia gue la teoria cuantitativa simple
donde se toma el producte como una variable determinada fuera del sistema ¥y
donde las fluctuaciones econdmicas no son mas gue reflejo de las fluctuaciones
en el dinero; parece ser mias completo tambi&n gque la teoria keynesiana simple

gue asume gue los precios se determinan fuera gdel sistema.
Por esas consideraciones tenemos gue:
d
M =Y * I(x) (2)

donde I representa una forma funcional.
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Para ser congruente con la teoria se considera gque la oferta de dinero
. s : = : - . -
nominal M es funcidn de la tasa de interés r (aungue asumir que es exXogena no

variara en nada el andlisis), por lo tanto:
M® = n(r) (3)

En el equilibrio se tiene que el medio circulante demandado hF debe ser igual

al medio circulante ofrecido:
M =M (%)

A partir de (2), (3) y (4) vy asumiendo que la oferta monetaria es exOgena:

Mo = My . podemos llegar a:

Mg
¥y = (5)
(r)
De donde derivamos que Yg = V(r) * Mg (6}
1
donde : V(r) =
I(r)

gue no es nada mas que la teoria cuantitativa clésica.

Para completar un sistema simple, tratemos la tasa de interés; por uno de

los postulados de esta teoria sabemos que la tasa de interé&s de mercado (r)
*

esta determinada en gran parte por (r ), esto es, la tasa que prevalecerd a lo

largo de un periodo mas largo; en el limite: r = r .

Podemos ademis escribir:

1 dp
r=2a+ —
P dt

(7)

1l



donde ¢ es la tasa de interés real y 1/P dP/dt es la variacidn porcentual de
los precios. Denominando a una variable con asterisco "*" como “prevista" o
resperada®”, tenemos gue:

* 1 4
r=a +H——) (8)
P dt

donde la inflacidn anticipada viene dada por:

1 a4 1 day «
(— ={———) -9 ()
P dt Y dt
1 dy *

*
donde g = {(— ) , es la tasa "permanente" o "anticipada® de
- * *
crecimiento del producto real. Suponiendo zhora que & - g = kg; es decir, que
la diferencia entre la tasa real de interés y la tasa anticipada del producto

real esta determinada fuera del sistema, tendremos que la tasa de interés

noninal sera:

) (10)

Por lo tanto, tenemos un sistema de cuatro ecuaciones:

=¥ 2(n) (2)
M- = h(r) (3)
nd = u® (4)
1 ay
r = kg +{(— ) (10)
Y at

12



*
claramente (1/Y dY/dt) es una variable predeterminada, luego el sistema tiene
cuatro ecuaciones con similar numero de incdgnitas. Y dado que los precios y

las cantidades no aparecen por separado este €5 un modelo de Ingreso nominal.

En la ecuacidn (1l0) se toma a la tasa “prevista" de crecimiento del
producto como una variable predeterminada en el momento t, emperc podemos
considerar su determinacién con informacidn de la historia anterior, por 1lo

tanto (&) puede escribirse como:

Yp = V[¥(r)] * Mg . (11}
mas aun, la historia precedente del producto es, a su vez una funcidn de la

historia anterior del dinero, asi (11} puede reescribirse:

Yy = F(M{T)] * Mg {12}
donde T < t

Para analizar el cardcter dinimico de este modelo acudimos a (11) y mediante

. 1 .
transformac;ones-,se obtiene:

1 av sh 1 au 1 gy’
= (— - } (13)
v o dt 1-sB M 4t Y dt

Esta ultima expresidn es muy importante pues nos dice gue cuando la tasa
de crecimiento del iIngreso nominal es igual a la tasa de crecimiento de 1la
cantidad de dinerc estamos en el mundo de la teoria cuantitativa y el Ingreso
nominal varia a la misma tasa que la oferta monetaria. Pero si, por ejemplo,
la politica monetaria produce cambios crecientes en la oferta de dinero, de tal
modo que su tasa de crecimiento excede al crecimiento esperade del producto,

entonces nos enpcontrames en un periodo de boom en el gue la velocidad de

1l/ Estan detalladas en el anexo 1.
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circulacién se mueve prociclicamente haciendo que 2l Ingreso nominal crezca mas
que el dinero. Esto se da porque la expansién del producto actual genera

mayores expectativas de ingrese e inflacidn.

Hasta acé, la teoria monetaria del ingreso neminal no dice nada acerca de
come cambian los niveles de actividad real y de precios cuando cambia el

ingreso nominal.

Bl esquema desarrollado, por su simpleza parece determinante para explicar
el camino o proceso de transmisién hacia el sector real de los shocks de origen
menetaric, sin embarge estoc no es cierto; ya Friedman seifialaba la dificultad
y complejidad de esa empresa; segiin el, si bien se contempla una scla tasa de
interés en el modelo anterior, en realidad hay una suerte de arbitrajes
mediante los cuales distintas tasas de retorno se ven afectados por la pelitica
monetaria, generandc de esa forma miltiples caminos de propagamiento hacia el

sector real.

Friedman describe también el procesoc dinimico de la divisién de 1las
variaciones en el Ingresc nominal entre cambios en el nivel de precios y en el
producto real; ¥y en ese contexto se manejan dos factores fundamentales:
previsidn sobre el comportamiento de los precios -inercia o expectativas— y los
niveles de empleo o produccidén respecto a sus niveles de plenc empleo. Asi se

puede escribir:

dp " ay dp * dy « -A-]
= { )

dt e e 0 T Y

dy dy dP & dy « *

at =gl Gt e . Yoo ( at Y £ ¥ ¥ ]
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Estas dos ecuaciones son congruentes con Y = P y; de suerte gue solo una de

ellas es independiente. Linealizando esas expresiones se tiene:

dlogP dlogP diogY dlogY
={ y ta [ =

* *
+ & [lo ~{lao
ot ™ m It ) (log v ~{log ¥} 1]

dliogy dlogy « diog¥ dlog¥ «
={ ) H{lsa) | —{ )

*
- & [lo -{lo
dat dt dt de ] (fog ¥ g ¥

El supuesto de la teoria cuantitativa se halla si a = 1 y 6§ = ©; un valor
infinito para y corresponde a "precios perfectamente flexibles" y asegura que
Yy = y*. Asi el ajuste del producto a su nivel de pleno emplec es instantaneo
ya que se cumplen las condiciones de equilibrio walrasiano; ello significa que
debe cumplirse que 6 = ®; obviamente para que tode el cambio en el ingreso

nominal gsea absorbide por el nivel de precios « debe ser 1.

Con estas expresiones lo que se estaria planteando es una Curva de Phillips
con expectativas que se desvanece en el largo plazo. En términos dindmicos esto
significa que una vez producide un shock monetario positiveo, la economia se
moveria hacia una posicidn de menor desemplec; en ese procesco la inflacidn ira
creciendo, de tal modo que, superado el tiempo de ajuste de corto plazo se
volveria a un nivel de producto de equilibrio y el incremento de la tasa de

expansién monetaria se habria traducido en un aceleramiento de la inflacidn.

La hipdtesis de la tasa natural de desempleo es el arma que han usade los
monetaristas para contraargumentar a la curva de Phillips, que en su versidn
original plantea una relacidn inversa entre inflacién y desempleo. Los

monetaristas dicen que dado que la tasa de desempleo es una tasa de equilibrio,
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una vez superado el proceso de ajuste se vuelve a dicha tasa, desvaneciéndose
el efecteo de la curva de Phillips; por supuesto, aceptar la hipdtesis de la
tasa natural implica aceptar que los mercados tienden hacia un equilibrio
natural. Luego, si los niveles de producto y empleo est@n por debajo de sus
niveles de equilibrio de largo plazo, todavia cabe la posibilidad de aprovechar

la existencia de la curva de Phillips.

Hemos visto que en la tradicidn de la teoria cuantitativa, el ingreso
nominal se expande a la misma tasa gue la oferta meonetaria perc ademas gue el
ingreso nominal puede expandirse mias que la pferta monetaria si la tasa de
crecimiento del dinero excede a la tasa prevista de crecimiento del ingreso
nominal. El efecto se traduce en que el ingreso nominal corriente crece m&s aun
que el dinerec; describir y explicar este fendmenc parece ser una tarea
compleja; economistas de corte keynesiano argumentan que en la medida en que
cambios en el dinero implican cambiocs en otras variables, por ejemple, deuda
publica o reservas, el proceso de expansidén monetaria tendrd distintos efectos
reales dependiendo de la forma en que se llevan a cabo estas expansiones; luego
elle supone que existen mecanismos de propagacidn indirectes, siendo el mas

clisico la tasa de interés; esto veremos mis adelante.

I.1.1.2. EXPECTATIVAS RACIONALES

Bajo este nombre se esconde un importante cambio en el tratamignto ¥y
metodologia de los fendémenos econémicos. Aungque en esencia los resultados
anteriores no cambian, se reformaliza el procesamiento de la informacidn de

parte de los agentes.

16



Este enfoque es mas bien un método de trabajo que describe el pensamiento
econdmico basindose en el comportamientce racional de los agentes individuales
que maximizan una funcidén de utilidad con informacidn imperfecta. Encuentra un
marco de estudio en la escuela neo-clésica;, vy al igual que el enfoque
monetarista concluye que cambios en el dinero provocan cambios en el nivel de
precios y, durante un periodo de ajuste, cambios en el producto y por lo tanto
efectos reales. Al igual que en ese enfoque se exige que la demanda de dinero
sea estable y que la oferta de dinero sea exdgena. El enfogque monetarista
carece de una explicacién rigurosa y acabada del fenémeno gue nos interesa y

en ella no existe una formulacidén ni formalizacidén del comportamiente racicnal

de los agentes de acuerdo a una funcidn objetive.

La légica de la explicacidn que hace este enfoque basa su criteric en que
las decisiones de los agentes (con un comportamiento racional) dependen
nicamente de los precios relativos imperantes; ademids estos agentes se mueven
en un entorno donde no es posible distinguir los movimientes en los precios
relativos de aguellos que se dan en el nivel de preciosg{ asi, dado gque hay
una fuerte evidencia de que a altos niveles de demanda agregada corresponde

altos niveles de producto, se debe construir un sistema donde la ilusién

1/ En verdad, las expectativas racionales forman parte del bagaje teorico
que caracteriza a los nuevos clasicos; ellos apoyan cualquier regla
monetaria no aleatoria o predifinida, mas que la propuesta especifica de
Friedman -el dinero debe crecer a una tasa anual constante de tantc por
ciento, determinada por la tasa secular del producto- a la cual respaldan
por su simplicidad.

2/ Robert E. Lucas. "An equilibrium Model of the Business Cycle". Journal
of Political Economy. (1975), pp 1113-1143.
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monetaria sea compatible con un comportamiento racional, gque ne es nada mas gque

una versién de la curva de Phillips.

En ese sistema o modelo, la hipbtesis de expectativas racionales es
incorporada en una formulacién que asume basicamente que la demanda agregada
determina el Ingresco nominal, mientras que, por el lado de la oferta, se

obtiene la composicién de la produccién.

Podemos partir con el anilisis considerando que existe una produccidn que
se descompone en un producto de tendencia, ¢ natural {¥Yn,t) y un producto
ciclico {¥q,t). El componente ciclico depende del precioc relativo esperado. por

lo tante se puede escribir:

Yo,t = & { Pr(z) - B [Pe/Ix(z)] } + T ¥Y¢, ¢-1
con § > 0O Y 0<T <1

donde:

Pe{z) logaritmo del precio de mercado con un shock de demanda {z)-

Py

logaritmo del precioc promedic de los precios de mercado Pi(z})-.
E (PefIp(z)] = la esperanza de P con informacidn disponible en el periodo
t.

It{z) = informacidn disponible en el pericde t y en un mercade.

En definitiva, el producte total puede representarse como:

Yp{z) = ¥p, ¢ + 8 { Pe(z) - E (Pe/Ie(z)] } + T Yo, -1 (15)
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Para conocer el nivel de precios de la economia, el agente cuenta con un
"set" de informacién parcial (de su propic sector) a través de la

descomposicidn del precic de su mercado y conociendo la distribucidn de sus

componentes. De esa forma:

Pe{z) = Py + Zg
2
Pt ~ N (p, o)
2
2y ~ N {0, T7)
hdemds, los agentes resuelven sus expectativas acerca del nivel de pracios,

de tal forma que:

E [Pt/Ix] = ©p + {1 - 0) Pt(z)
2 2
T o
donde: Q@ = ——g Yy (1-9)] = —o—y
T +dg T +d

Esto se logra aplicando el teorema de Extraccién de sefiales y supone la
formalizacidn de un comportamiento de identificacién de shocks en presencia de
informaci6tn imperfecta. Asi, splo con informacidén imperfecta y shocks no

esperados, la oferta agregada -el producto- responderi a shocks de origen

monetario.

Reemplazando en (15) tenemos que:

Ye,t =@ & {(Pg — p) + T ¥g, -1 (16)

Asi, la respuesta de la oferta frente a un incentivo en los precios es

. . . . 2
menor cuando el nivel de precios fluctila mucho, es decir cuando ¢ es muy
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grande. Pero ahora debemos relacionar el cambio en los precios con la regla
monetaria; para elle se formula wuna versién dinamica de 1la ecuacién
cuantitativa bajo el supuesto de velocidad constante, luego:

Y + Py = Mg {17)
y asumiendo una regla monetaria exdgena, sujeta a un shock aleatorio:

2

Mg~ N {m, o7}

capturamos el hecho de gque los precios estin dependiendo de la historia pasada

del dinero y del Ingreso nominal, es decir:

P =mg + w1, Mg + mg Mgy + ... 0y Ye—3 + 03 Y2 + ... {18}

de las ecuaciones (17) vy (18) y operando la esperanza en {16) obtenemos:

Pe-p = (1/(1+@5))* (M¢-m) (19)

reemplazando en {16) y sumando el compenente de tendencia se llega:

Yg = Yp,p + (@8/(1+08))*[(Mg-m] + T (Yg-1 - ¥n,t-1). (20)

La ultima expresién es muy significativa, pues nos dice gque la politica
monetaria tendrd efectos reales siempre que la tasa de variacidn del dinero sea
diferente a la tasa de variacién promedio o esperada. El grado de estabilidad
de la economia nos dird si este efecto seri maycr o menor. Si nos encontramos
en un ambiente donde el nivel de precios fluctda mucho, el impacte del shock
monetaric sobre el nivel de actividad real serd muche menor, puesto que los
agentes no lo confundirén con una mejora sectorial. Pero si se incurre en una
confusién acerca de los cambios en los precios relativos entonces el impacto
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del shock monetario sobre el sector real se hara mas notorio; es decir, dado
el m"set" limitado de informacidn los agentes pensaran que los cambios en los
precios relativos son mas bien cambios en su sector. Con elle estamos diciendo
que los agentes tienen un punto de vista parcial de la economia y que debido
a problemas de informacidn e incertidumbre, se toman un tiempo para formar sus
expectativas.

P . . 1
Los modelos necclisicos de expectativas racionales a lo Lucasy

se inclinan
en considerar al dinero externo como la variable fundamental. Asi persiste el
mecanismo de transmisidn monetaria, & través del gasto; la oferta solo esta
especificada en funcidén de las expectativas de precic. Luego el modele no
necesita de un dinero enddgeno, o crédito. Podemos cuesticnar en estes medelos
un exceso de simplificacidn cuando se asume una velocidad de dinero constante

¥y una regla monetaria exégena;{

Lo mas interesante que se rescata de estos modelos, sirve a la hora de
aplicar politicas monetarias. En la medida que una eccnomia sea inestable y eso
lleve a una incertidumbre en la apreciacidn de los precios relativos, un shock
monetario inesperado ser@n transmitides mas rdpidamente a los precios; y si
existe ruido en la informacidn sobre los precios relativos esto llevara a
demandas mis inelisticas por factores productiveos, lo que implica cortes en la
oferta agregada. Por lo tanto una conclusidn relevante es gue la mantencién de
reglas monetarias claras y estables son la mejor garantia para una correcta

igentificacidn de las variaciones en los precios relativos.

1/ Robert E. Lucas. op. citada.
2/ Al menos una parte de la oferta puede tener un componente endogeno,
efecto que escapa a este modelo.
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I.1l.2. RELACION INDIRECTA

I.1.2.1. ASPECTOS KEYNESIANOS

El mecanismo indirecto de transmisién, encuentra en la escuela keynesiana
a su maxima expresidn. La tasa de interés se convierte en el instrumento que
hace posible que se de esa transmisidn. Explican ellos, que las variaciones en
la cantidad de dinero, no afectan en si a la actividad real, sino mas bien al

comportamiento de las tasas de interés.

Este enfoque surge de la teoria de preferencia por liquidez de Xeynes;
donde la demanda de dinerc responde al metivo especulacidn, lo que exige que
el dinero sea relativamente eldstica respecto a los bonos. En el modelo IS-LM
y de su interaccidn con la oferta monetaria, se desprende una curva LM con
pendiente positiva que representa el equilibrio en el mercado monetario.

, . — 2o A
Asumiendo que existen rigideces en los prec;os“ﬂ se puede escribir:

M = PrL{x,y) (8L/6%) < O, (SL/Sy) > O

donde L({r,y) es la funcién de demanda por dinero; los supuestos de esta
especificacidén nos dicen que para un nivel de precios dado, la demanda de
dinero responde al ingreso real y a la tasa de interés de los bonos, y que si
el nivel de precios varia en cierta proporcién, la demanda de dinero variara

en la misma proporcifn. Esto equivale a decir que la demanda de dinero medida

1/ Lo que implica que el nivel de actividad se determina por el lado de
la demanda.
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en términos de poder de compra constante {en términos reales), no varia cuando

lo hace el nivel de precios.

como el dinero es un medio de cambio universalmente aceptado, su demanda
crecerd con la renta y como la posesidSn de bonos es una forma alternativa de
poseer dinerolﬂ cuando se detenta dinero en vez de bono se estarid renunciando
a los interxeses. Cuanta mas alta sea la tasa de interés, mas elevado es el
coste de oportunidad de mantener dinexo, por lo gque su demanda decrecerd. Como
siempre la interaccidn de la oferta y la demanda nos dari el equilibrio en este

mercado.

EL equilibrio en el mercado de los bienes, se cobtiene al igualar el nivel
del producte real a la demanda agregada, gue esta compuesta del gasto en
consumo, del gasto en inversidén y de los gastos del gobierno. La ecuacidn gue
resulta se la conoce como la IS5, que resume el equilibric entre ahorre e

inversion:

vy = eyt i) +g (5c/6y%) > 0, (8i/8x} < O.

n

donde: ¢ nivel de consumo que depende del Ingresco disponible;

I
n

inversidén y

[Le]
n

gastos del gobierno

En este modeleo, podemos decir cual es el nivel de la renta conociendo la

tasa de interxés o cual la tasa de interés conociendo el nivel de la actividad.

1/ En un mundo donde, por simplicidad, solo existe dinero y bonos.
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Seria muy Gtil tener un modelo que nos diga cual el nivel de la renta sin
conocer previamente la tasa de interés, pero no estamos en ese caso y es

evidentemente una deficiencia.

Tenémos asi dos relaciones distintas entre el tipo de interés y el nivel del
producto. Y como el mercado de bienes no es ajenc al mercado monetario, puesto
que la gente gue toma decisiones en el mercado de bienes es la misma gente que
toma decisiones en el mercado monetario, entonces el nivel de renta y el tipo
de interés implicados en ambhos mercados son los mismos, por lo cual si
consideramos- a la economia como un todo, esti solp estarid en equilibrio cuando
los valores de dichas variables sean compatibles con el equilibrio en ambos

mercados.

El mecanismo de transmisidn a través del cual las wvariaciones de la
politica monetaria afectan a la demanda agregada consta de dos pasos
esenciales. Primero, un incremento del dinerc provoca una desequilibrio de
cartera; al tipo de interés y al nivel de producto prevalecientes, la gente
esta manteniendo mas dinero que el que desea; por Llo tanto tratara de
deshacerse de ese exceso comprando otros activos, wvariando por consiguiente el
precio y rendimiento de esos activos; y segundo, esta variacidn en las tasas
de interés afectara a la demanda agregada. Estas etapas son esenciales porque
aparecen en casi todas las descripciones de 1los efectos producides en la

economia cuando la oferta monetaria wvaria.

Queda entonces evidente que el impacto de una alteracidn de los tipos de
interés sobre el sector real de la economia depende esencialmente de como los
agentes modifiquen sus patrones de gasto antes esas variacicnes. Los efectos
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sobre la demanda privada, constituida por el gasto de las familias y de las
empresas, se transmiten mediante tres viaslﬂ

- Efecto-sustitucidn. En el caso de las familias, la variacién en la
tasa de interés variara el precio relativo del consumo presente frente al
consume futuro y también varia el costo de gasto de los bienes duraderos, lo
que implica que el precio relativo de estos bienes variara respecto a los no
duraderos; en =21 caso de las empresas implica gue varié el costo de uso de los
bienes de inversioén.

- Efecto-renta. Dado que las familias reciben ingresos determinados por
las variaciones de las tasas de interés, obviamente su renta disponible variara
si ellas lo hacen; para las empresas, esa modificacidn implica variaciones en
sus gastos financieros.

- Efecto-rigueza. Para las familias esto implica una modificacidén en su
nivel de ahorrao, manifestada en una variacién de la demanda de activos y
pasivos financieros, ademis se manifiesta en la variacidén en el precio de
dichos activos y pasivos. Para las empresas, esas varlaciones implican

descubrir gque inversiones son o no productivas.

Se puede, en general desprender algunas cuestiones: si los desequilibrios
de cartera no alteran significativamente las tasas de interés o si el gasto no
responde a las variaciones de las tasas de interés, el nexo entre dinero y
produccidn no existe; y en ello radica el porque la escuela keynesiana pone mas
énfasis en la politica fiscal antes que en la politica monetaria, coma medio
de causar efectos en la economia. Que la cartera y/o el gasto no se alteren

puede deberse a que en el plazo relevante la tasa de interés esperada va a

1/ Tanto en el caso de las familias como en las empresas estas tres vias
son iguales, aungue la operacion es distinta.
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coincidir con la corriente (por tanto ne habria expectativas de ganancias o
perdidas de capital), y por lo tanto la demanda por dinere va a estar
determinada por la preferencia de liquidez, tal como escribimos antes.
Entonces, en tanto ne se modifique la tasa de interés anticipada, los
cambios exfgenos en la cantidad de dinero serdn absorbido por la demanda de
dinero, y en esas circunstancias la politica monetaria no serd transmitida al
sector real. El caso extremo de esa situacidn viene desarrollada por el
argumento de la “trampa de ligquidez"; donde el publico esta dispuesto, dada una
tasa de interés, a mantener cualgquier cantidad de dinero; esto dice una LM
horizontal, a la cual las variaciones del dinero no la trasladan: la politica
monetaria no afecta la tasa de interés. Existe una trampa de ligquidez cuando
la tasa de interés es igual a cero, en este caso la gente no querri poseer
ningin bono, pues el dinero - que tiene una tasa de interés cero - tiene la
ventaja de ser (itil para las transacciones. La consecuencia de esto es gque la
inica forma de alterar el nivel de actividad real es mediante desplazamientos

de la curva IS.

La literatura econdmica brinda una respuesta a la trampa de liquidez
keynesiana. Estd se funda en una reformulacidén de la funcidn consumo. EBEsta
funcidén en su formulacidn cldsica tiene come variables al "consumo autdSnomo"
¥ al nivel de ingreso (o renta disponible); la reformulacidén agrega la rigueza
neta como otra variable mas gque explica el consumo; esto se conoce como "el
efecto Pigou" o "efecto de Saldos Reales". Dado que la relacidn ahorro-riqueza
es inversa, entonces debemos esperar que la relacidn consumo-rigueza sea

directa y por lo tanto entre riqueza y demanda agregada.
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Recordemos que la relacidn directa planteada por los monetaristas supone
un compromiso, a través del gaste, entre dinero y actividad econdmica; pues
bien, este enfogue keynesiano del "“efecto de saldos reales" valida esa
relacién, porgue nos dice que en la medida gue la gente vea incrementada su
tenencia de saldos reales, con lo cual su rigueza aumenta, la presién sobre el
consumo se Lncrementara y por ende sobre la demanda agregada. Este enfoque dice
la existencia de esa relacidén cuando especifica la riqueza de una manera
particular. Supongase una economia donde el Gnice activo detentado por los
agentes es 2] dinerc emitido por las autoridades, por lo tante la rigueza se
constituye en los saldos reales mantenidos; en esas condiciones se debe pensar
gue el gobierno es totalmente insensible a las variaciones en el valor real de
esos actives, pues si el gobierno controla la oferta monetaria y por otro lado
cobra impuestos, cualquier incremento en su deuda serd cancelada con emisién
de nueva deuda. Patinkin muestra gque si los precios y los salarios son
flexibles, el efecto de saldos reales no impide gue se cumpla la neutralidad
que postula la teoria cuantitativay: puesto que si no varia la demanda de
dinerc, no serd posible variar la cantidad real de dinero. Pero si admitimos
laz existencia de rigideces, debemos admitir gue las variaciones en la oferta
monetaria implicaran variaciones en la actividad real que se ven reforzados por
el efecto Pigou, esto quiere decir gue las variaciones gue se vean en el nivel
de actividad no necesitan cambios importantes en la tasa de interés. Si nos

vamos al esquema IsS-LM:

y = c(Yd,W) + i{r) + g {dcfoWy > O

1/ En el sentido gque aumentos en la cantidad de dinero se ven acompaiiados
con aumentos en los precios, esto dice que la politica monetaria no afecta
los saldos reales.
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W = M/P

Lo anterior significa que cuando los saldos reales aumentan (W crece), elleo
hace gque la IS se desplace hacia afuera y a la derecha con lo gue su efecto
sobre el nivel de actividad es patente. Lo importante es retener la condicidn

de rigidez en los precics, pues solo asi la riqueza real puede aumentar.

Volviendo con el asunto de la neutralidad del dinero, es interesante notar
que s5i el gobierno tiene una deuda que devenga intexés y no esta perfectamente

indexada, la riqueza puede tener esta forma:

W= (M + B)/P

luege, aun dandose las cendiciones para que el dinerc sea neutral, una
variacién en la cantidad de dinerc implicaria una recompesicidn de la cartera,
afectando asi la riqueza; perc mis aun, este cambio en la composicidén -
variacidén en la deuda ne indexada- induciria a un cambic en la tasa de interés,
lo que implica cambios en el consumo y sobre tode en la inversidn. Esto, sin
embargo, nc acaba allli pues resulta que, existe un efecto a través de la
redistribucidn del ingreso, ya que cambics en la deuda del gobiernc implicaria
cambios en el nivel de precios con lo que estamos diciendo que existen efectos

reales.

La descripcion de este efecto, nos ayuda a mostrar al menos estas

. A, . - s
importantes consecuenc;as*ﬂ primexo. que la politica monetaria puede alterar

1/ La posibilidad de salir ¢ no de la Trampa de Liquidez es el argumento
central ge este efecto.
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los saldos reales, afectando la composicidn de la rigueza; y segundo, que este
sencillec esguema ayuda a completar los modelos keynesianos en el sentido que
suponen la existencia de una sustitucidén perfecta entre activeos financieros y

activos reales.

I.2. ENFoQUES MONETARIO-FINANCIEROS

La crisis de la relacién dinero-ingreso en los ochenta, determino una serie
de preguntas que cuestionaban la validez de alggnos preconceptos largamente
aceptadeos y establecidos acerca de la conducta apropiada de la politica
monetaria, aun cuando habian sintomas de que la referida relacidn no era tan
estable como se sefialaba. Emperc, la existencia de un mercado financiero y la
evidencia empirica reforzaron la posibilidad de cuestionar la validez de esa
relacidn, ampliando asi la posibilidad de encontrar nuevas respuestas a las

fluctuaciones de la actividad.

En ese afin se delineo una explicacidén alternativa basada en el andlisis
de los mercados del dinerc y del crédito. Temas como la frégilidad financiera,
los gquiebres bancarios y la consideracién del raclionamiento del crédito
centrarcn atencidn en el mercado crediticio, y un mercade antes ignorado ahora

cobraba especial relevancia.

En ese intento, recientes trabajos, come de Bernanke y Gertler {lggsry
revisan la distincidn del mecanisme de transmisitén entre dinero y crédito; las
conclusicnes cualitativas son similares; en ellos se muestra que cuande la
autoridad meonetaria ejerce una politica contractiva, los prestamos bancarios
se reducen (con cierto rezago), provocando, mis tarde, una calda en la

actividad; motivindose asi, una asociacién contemperdnea con el ¢rédjto.

1/ Bernanke Ben, 5. y Marck Gertler, "Inside the Black Box: TheCredit
Channel of Monetary Plicy Transmision", Journal of Economic Perspectives,
vol., 9 -Fall 1995- 27-48.
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En este mecanismo se debe determinar si los shocks en el mercado crediticio
operan, como un impulso suplementario y reforzante del shock monetario o mas
bien como parte de la interaccién entre los mercados de cré&dito y direro. Se
deben cumplir dos condiciones para que la politica monetaria afecte la economia
a través del canal del crédito; primero, que los bancos perciban que los
prestamos y las acciones o valores bursatiles no son sustitutos perfectos, ¥
sequndo, que las fuentes de financiamiento bancario y no bancario tampoco sean
sustitutos perfectos; recién asi una reduccidn de la oferta de crédito tendrd
efectes reales. En tanto se cumplan estos requisitos la politica menetaria
puede alterar la combinacién entre crédito y valores bursétiles e inducir asi

a cambics en la inversién.

Las posibilidades crediticias implican procesos de evaluacién que a su vez
necesitan de una compilacién y un procesamiento de la informacién; los cambios
en las circunstancias econdmicas pueden tener efectos marcados en la relevancia
v en la calidad de la informacidén previamente establecida y por consiguiente
en la oferta de crédito. ¥ estos cambios pueden tener efectos muy marcados en
el nivel de actividad;,' Un tema relevante se refiere a la informacidn
imperfecta y costosa para el funcionamiento del mexcade de capital. Debe
considerarse que los mercados de capital imperfectos son mas realistas que
aquellos gque suponen perfeccidn; ademds los mercados de capital gque son
competitivos podrian caracterizarse por el racionamiento del crédito y del

capital.

Veremos que efectivamente las acciones de las instituciones que involucran
crédito y el ejercicio de la politica monetaria tienen efectos reales y que,
como sostiene Stiglitz, las maneras como transmiten los efectos son diferentes
a las que se postula corrientementegﬁ el mismo autor sostiene que la mayorila
de las transacciones son intercambio de actives y que estas no estén
directamente relacionadas con la generacidn del ingresc y no se deberia pensar

en una relacién estable entre intercambic de activos y el nivel de ingreso. Mas

1/ En tanto que las modificaciones en la tasa de interes, mas bien
parecen tener un papel relativamente menor en las fluctuaclones economicas.

2/ sStiglitz, Joseph E., "Dinero, Credito y Fluctuaciones Economicas".
Revista de Economia Vo. III No. 3 Abril 1988. Banco Central del Uruguay, pp-
3-37.
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aun, muchos intercambios de activos no involucran precisamente dinero, luego

entonces resulta que las transacciones no requieren dinero, requieren crédito.

En cuanto a la importancia de la tasa de interés, esta se ve relegada a un
segundo plano, posicién gque es compartida por los monetaristas, que
evidenciaron que la regularidad que se observa entre la oferta de dinero y el

nivel de actividad implica un papel menor de las tasas de interés.

Con esas consideraciones podemos entrar en tema acerca de la consideracidn
de otras wvariables relevantes -—fuera del dinero- para explicar 1as

fluctuaciones en el nivel de actividad.
I.2.1. EL CREDITO

£l trabajo de Bernankelﬁ que describe 1la crisis financiera del 30, muastra
un colapso financiero y un colapso en el preducto, la explicacidn que brinda
en su trabajo otorga un importante rol a la estructura y funcionamiento del
mercado financiero, y aungue algunos estudiosos sefialan el hechc de gue laz
crisis financieras no tienen necesariamente, porque implicar cambies negativos
en el producto, hay importantes aportes que si muestran esa causalidad:
Friedman y Schwartzgﬁ por ejemple, ven dos caminos mediante los cuales los
bancos pueden agravar una contraccidn econdmica, primero,. por la reduccidn de
la riqueza de los banqueros, y segundo —lo mas importante- por una caida rapida
en la oferta de dinero. Para Bernanke, esos motivos parecen ser insuficientes
para explicar la disminucidén en el producto y busca un tercer camino,
encontrande que la reduccidn en la efectividad de los sexrvicios financieros
juegan un rol importante en una contraccidn econdmica. La premisa basica en esa
posibilidad, es que, debido a gque los mercados son incompletos para las
demandas financieras, la intermediacidn entre deundores y acreedores requieren

servicios de mercado e informacidn ne triviales.

1/ Bernanke, Ben S. "Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the
Propagation of the Greal Depresion”. American Economic Review June 1983, pp.
257-276.

2/ Friedman, Milton y Schwartz Anna J., “"Monetary History of the United
States 1887-1960", Princeton: Princeton University Press 1963. citado en
Bernanke (1983).
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Veamoslo asi: el mercado financiero presta varios servicios reales, mas
alld de representar la simple contrapartida de las decisiones de consumo y
ahorro intertemporal; por ejemplo, otorga un mend de alternativas de ahorro,
también brinda informacidn acerca de los oferentes y demandantes de recursos
permitiendo una asignacidn de prestamos. En periodos de inestabilidad, que se
acompafia con altos indices de incertidumbre acerca de las decisiones,
légicamente se dificulta y se erosiona la capacidad intermediadora del sistema
financiero implicando un efecto recesivo que profundiza la crisis. De la misma
manera, caidas en la actividad real implicaran una disminucidn en la actividag

financiera.

Es muy dificil considerar en cualquier tipo de- modelo, parcial o general,
el papel del crédito. Y esto por una razdn muy sencilla: el crédito se basa en
la informacidén. El crédito puede ser creado facilmente y de igual manera -
destruldo. Comprobar que alguien, cualquier individuo, es merecedor de crédito
requiere recursos Yy otorgarle el crédito, adem&ds, implica correr un riesgo. Es
decir no habriaz una relacidn estabkle y simple entre los costos econdmicocs y 21

monto del crédito concedido.

Considerar el crédito, como variable explicativa importante, se dificulta
por el papel de los mercados financieros informales, donde se realizan una
variedad de transacciones ne regquladas, tales como prestamos de fuentes no
reconocidas, prestamos provenientes de empresas —fuera de los bancos- privadas,
ahorros rotativos, asociaciones de crédito, comerciales, etc. Agénor y Haquelc
clasifican estas transacciones en cuatro categorias: a) créditos regulares
hechos por agentes que usan sus propias fuentes o de terceros; b) créditos
originados por una superdvit de fondos, los cuales son ocasionales e
intermitentes; c¢) créditos condicionados a ciertas actividades y d) créditos
originados en grupos financieres ineclinados a otorgar otras facilidades. En

algunas economias el costo de obtener recursos provenientes de estas fuentes

se transforma en el costo de oportunidad relevante para detentar dinero; la

1/ Agénor Pierre-Richard y Haque, Nadeem. “Macroeconomic Management".
Fondo Monetario Internacional. Working Papers 94/12. July 1994.
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dificultad de cbtener informacién acerca de estos mercados dificulta su

inclusidén formal en este trabajo.

Otro elemento importante en el andlisis es el grade de represitn
financieras subyacente en una economia. En la medida que las politicas seguidas
aumenten (disminuyan) la represidn financiera estarén disminuyendo (aumentando)

la rigqueza de las familias.

Con estas consideraciones se puede delinear una estructura financiera
tipica para nuestra economia, donde los individuos y los agentes pueden
- detentar moneda local, moneda extranjera, depdsitos en el sistema, créditos del
mercado formal e informal, tierra y capital fisico. Fijemonos que bajo este
estado, las acciones de la politica monetaria y sus efectos en.el sector real
. va no son tan obvios; aci la autoridad tendria cuatro instrumentos de politica:
el nivel "administrado" de las tasas de inter&s, la relacidn de resexrvas
‘requerida -el encaje-, el monto del crédito del banco central al sistema

bancario y la intervencidén en el mercado "paralelo®.

-En un trabajo muy importante Brunner ¥y Meltzerlﬂ se muestra que la
incorporacién del crédito, en los modelos tradicionales, ayuda a comprender
1a conexifin monetario-real. En un esquema IS-LM, cuando se incorpora el mercado .
del crédito el énfasis colocado en la magnitud de las elasticidades precio de
1a demanda de dinero canmbia, pues la magnitud relativa de 1las nuevas
elasticidades determinan la transmisién por medic de ajustes en los precios de
10s activos; muestran ademis, gue una politica de centrol monetario alcanza
mejores resultados cuando se ocupa de atender shocks en el mercade del crédito,
en vez de contreolar la tasa de interés; la idea misma de la Trampa de Liguidez
es insostenible cuando se analiza el mercado crediticio. Afirman, ademls, gue
para mejorar la regulacidn y desregulacidén financiera se debe incorporar el
crédito; en resumen, se demuestra que la transmisién de impulsos © shocks

dependen de las operaciones y propiedades del mercade crediticie.

1/ Brunner, Xarl y Meltzer, Rllan. "Money and Credit in the Monetary
Transmission Process". American Economic Review, Papers and Proceedings. May
1988 vol. 78 No. 2, pp- 446-450.
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I.2.2. COSTO DE INTERMEDIACION CREDITICIA

La calidad del desarrollo del sector financiero implica describir los
servicios reales gue presta el sector financiero. Esos servicioslﬁ pueden ser
especificados considerando la existencia de mercados financieros incompletos
y costos de informacidn y transaccidn no despreciables; o suponiendo que los
ahorradores tienen muchas maneras de transferir sus recursos del presente al
futuro {por ejemplo, otorgando recursos al sistema bancario). 5i escogemos la
segunda opcion, entendemos dque cuando los ahorradores acuden a los bancos
permiten que estos se conviertan en prestamistas y ello origina que el bhanco
se-vea en la necesidad de clasificar a los potenciales deudores en "buenos" y
en "maloa"; son buenes aquellos que desean recursos para emprender proyectos
especificos de inversién y prestar a estos deudores es socialmente deseable;
los malos deudores, en tanto, son aquellos que "malgastan" sus recursos, los
prestamos a ellos son indeseables. Por leo tanto, los gervicios reales hechos
por el sistema bancaric ge basaran en la diferenciacidén entre buenos y malos

deudores.

Para un sistema bancario competitive se define el costo de intermediacién
crediticia como el costo de canalizar fondos de los ahorrantes hacia las manos
de los deudores "buenos". Estos costos incluyen geleccidn, monitoreo,
contabilizacidén e incluso perdidas esperadas ocasionadas por 1los malos
deudoreg. Obviamente una elevacién en ege costo implica efectos negativos en
la actividad econdmica. Los bancos deben seleccionar sus procedimientos de
operacién para minimizar este costo de intermediacidén. Este costo ademds se
afecta por las crisis y las quiebras bancarias, puesto que lag crisis bancarias
rompen el proceso de colocacién del crédito, originando cambios no planeados
en los canalegs del flujo crediticio; el temor & las corridas conduce & una
efectiva corrida de depdsitos, 1la relacidén regservasfdepdsitos se eleva
precautoriamente y los bancos ven incrementados sus deseos por mayor liquidez.

Estos factores crean una contraccién del rol del sistema bancario en la

1l/ Una abundante explicacidén de este tema se encuentra en Bernanke
{1983). op. citada.
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intermediacidn del créditcy; daflando la eficiencia financiera y por ende,
elevando el costo de intermediacién del crédito. La quiebras bancarias por otro
lado, implican un fuerte costo en términos de menor intermediacidn y
redistribucibén del ingreso creando asji el mismo dafio en la eficiencia y la

misma elevacidn en el costo de intermediacidn.

Desafortunadamente no se cuenta con una medida directa de este costo de
intermediacidn; se cuenta con reportes de las tasas activas, de) monto de
créditos, pero no de los costos "hundidos" de los fondos bancarios destinados
a los deudores potencizles; puesto que los bances, en un periodo de crisis,
solo hacen prestamos protegidos o de "alta" calidad, provocando incluso 1la
posibilidad de gque las tasas activas se muevan inversamente al costec de

intermediacion.

El canal por donde los problemas en la intermediacidn financiera
afectan a la actividad econdémica iwpide el filujo de fondos entre sectores y
reduce el "set" de posibilidades de produccidn disponible. Por ejemplo,
Bernankegc engloba las wmaneras en que se afecta la economia bajo el slogan de
"efectos en la oferta agregada”: explica que si los flujos de capital son
blogqueados, los deudores potenciales podrian no ser capaces de asegurar fondeos
para sus actividades, y al mismo tiewpo los ahorrantes tienden a utilizar sus
fondos en usos inferiores. Ademds la posibilidad de compartir el riesgo
efectivo y la asignacidén de fondos a los proyectos se dificulta grandemente.
Cada uno de estos aspectos limitan la capacidad productiva. El desaliento que
muestran las empresas en expandir el producto en una depresidn nos sugiere ver
a la demanda agregada como aquella que sirve para explicar los efectos del
mercado crediticio en el producto. Un alto costo de intermediacién iwplica que
los deudores (para una tasa de interés "“segura"), deban enfrentarse a un alto
costo efectivo de crédito. si este alto costo se aplica a los deudores y no a
los ahorrantes, lo que se logra es reducir la demanda de esos deudores por
bienes y servicios corrientes creando un efecto sustitucidén puro (de consumo

futuro por consumo presente) que implica que la curva de demanda agregada

1/ Esto origina, ademas, un aumento de la importancia de los canales
alternativos de credito.
2/ Bernanke, Ben S. (1983) op. citada.
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dibujada para 1la tasa "segura", se desplace hacia abajo, originando una
disminucidén en el producto v en la tasa de interés. Este enfogque enfatiza el
hecho de que el producta cae porque la inversidn se reduce, pero ademds porque
esa inversidn responde mas r@pidamente a cambios en la actividad gue a la tasa
de interésl{ Coma cae el producta y la tasa de interés y como es posible fijar
una relacidn directa de las variaciones en la tasa de interés con las
variacianes en el nivel de precios, podemos afirmar que esta contraccidn en la

actividad real puede venir acompaifiada de una disminucidn de la inflacidn.

Mostramos que la interaccién monetario-real se produce como en el
tradicional modelo keynesiano a través de la tasa de interés; la novedad, s5in
embargo es que al considerar el proceso de intermediacidn financiera se
incorporan relaciones con la oferta real, ademis del comiin efecto de demanda

nominal agregada.

Todas estas consideraciones nos permite proveernos de un canal adicional
para afectar a la economia, mas alld de los canales usuales de liquidez gque

emanan del mercado de depdsitos.
I.2.3. RACIONAMIENTGO CREDITICIO ~ EQUILIBRID EN EL MERCADO DEL CREDITO

Los contratos que se llevan a cabo en el mercado crediticio no son
instantdnecs; y ello por una razdn simple: una de las partes debe cumplir
previamente una sexie de requisitos, de los cuales dependerd el éxito o fracasc
del préstamo. Esto generxa un afén de informacidn entre los tenedores de
recursos. Y aci juega un rol importante el tema de la informacidn imperfecta.

En el trabajo de Blinder ¥y Stiglitzac se encuentra un interesante
argumento acexca de los “teoremas irrelevantes” establecidos dentro de un

madelo de equilibric general donde la gente forma sus expectativas en forma

1/ Esto se da cuando estamos hablando de una demanda por inversion del
tipo fisheriana, donde depende mas bien del margen de beneficio que se
cbtiene en la actividad emprendida.

2/ Blinder, Alan y Stiglitz, Joseph. "Honey, Credit Constraints and
Economic Activity". American Economic Review Papers and Proceedings. May
1983 Vol. 73 No. 2, pp. 297-302.
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racional. Uno de ellos se refiere a la informacién. Estos teoremas irrelevantes
asumen gue las acciones de la politica no cambian la creencia de la gente
acerca de los distintos estados de la naturaleza; pero si provocaran cambios
de acuerdo a la calidad de la informacién; por ejemplo, si el gobierno cuenta
con una informacién de "mayor calidad" sus acciones tendri efectos reales. Asi,
2l tenedor de recursos querrd en todo momento contar con una informacidn de
"alta" calidad; pero si ella es imperfecta — respecto a la probabilidad de
falla en la redencidén de los prestamos - ello implicard cuestiones importantes
para el funcionamiento del mercado crediticioc. El1 contar con informacién de
"mayor calidad” sirve, ademds, para distinguir entre "buenos" y "malos*
deudores; si se presentan dificultades para obtener informacidn, los
prestamistas pueden optar en usar mecanismos que escudrifien a los deudores: uno
de estos es 1a tasa de interés; los prestamistas, ante un exceso de demanda de
prestamos elevan la tasa de interés originando implicitamente un racionamiento
del crédito. La otra opcidn es realizar contratos contingenciales donde la tasa
acordada Yy el monto del crédito dependen, sobre otras muchas cosas, del
comportamiento pasado del solicitante. BRsi pues, se crea un "mercado" donde se
unen ciertos deudores y ciertos prestamistas conformando, un “customer market';

estos mecanismos o procedimientos sirven para minimizar riesgos.

Aun cuando ¢l mercado sea competitivo en el sentido usual (libre entrada,
muchos compradores y vendedores}, los prestamistas visualizan a "sus" deudores
comce agentes con poquisimos sustitutes, y los mismo los deudores; esto origina
una clase de deudores a quienes se niega el crédito, originando un cré&dite

inaccesible.

Por lo tanto el equilibric en el mercado del crédito puede ser

caracterizade por un racionamiento del crédito.

La actitud de los bancos frente a la demanda de prestamos dependen tanto
de la tasa de interés cobrada como del riesgo que conlleva el crédito. Sin
embargo, la tasa de interés que cobra el banco puede afectar por si misma al
riesgo, ya sea por una geleccidn de deudores potenciales o ya sea modificando
la postura de los deudores. Estos efectos se derivan directamente de la

informacién imperfecta que se presenta en el mercado del cré&dito. Cuando la
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tasa de interés crea una seleccidn de deudores potenciales se esta originando
una seleccidn adversa. Esta seleccidn adversa es una consecuencia de las
distintas probabilidades de honrar sus prestamos que tienen los deudores.
Obviamente que el retorno esperado del banco depende de esas probabilidades y
por eso el prestamista querrd identificar a aguellos deudores gue tienen la
menor probabilidad de "falla". Esta dificultad de identificar a los "buenos"
deudores origina que los bancos usen una variedad de "instrumentos de
investigacidn". La tasa de interés es uno de esos instrumentos: agquellos gue
estén dispuestos a pagar una alta tasa de interés pueden ser, en promedio los
mas riesgosos. Luego, para esas tasas, €l riesgo promedio de los deudores sube,
con lo que baja las ganancias de los bancos. Por otra parte, como la tasa de
interés y otros términos del contrato cambian, se debe esperar que la conducta
del deudor también cambie, puesto que, por ejemplo si la tasa de interés sube,
el retorno de los proyectos baja. Asi entonces esos “instrumentos de
investigacibén" hacen gue las empresas emprendan proyectos gue no son altamente

calificados.

Segin el trabajo de Stiglitz y Weisslﬁ en un mundo con informacidn barata
Y perfecta, los bancos podrian conocer todas las acciones que los deudores
tomarian, pero ni aun en ese mundo €)l banco podria controlar directamente todas
las acclones. Entonces el banco deberi formular los términos del contrato de
préstamo de tal manera que induciria a los deudores a tomar decisiones que sean
de interés para el banco, ademids de atraer deudores calificados de bajo riesgo.
Por estas razones el retorno que esperan los bancos puede subir, perc no més
alld de una cierta tasa denominada "tasa Sptima bancaria"”, a partir de la cual

el retorno se hace decreciente, podemos representar ello asi:

r

vetorno
cuperade

Fijemonos gue el retorno esperado

.

*
por los bancos se hace maximo en r .

N

b
tasa de

mtereg

[P 2 P,

1l/ S8tiglitz, Joseph y Weiss, Andrew. "Credit Rationing in Markets with
Imperfect Information". American Economic Review June 1981. Veol. 71 No. 3,
pp. 393-410.
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Se sabe que la demanda por prestamos, como la oferta de fondos son
funciones de la tasa de interés {determinado por r*}. Ahora bien, supongamos
que a esa tasa, la demanda por fondos excede a su oferta; la respuesta
tradicional dira que ante un exceso de demanda, los deudores no satisfechos
ofertarian pagar una tasa de interés mas alta, con el consiguiente descenso en
el retorno esperado de los bancos. Entonces, estamos diciendo que, aungue la
demanda no sea igual a la oferta en r*, esta tasa es la de equilibrio., Los
bancos no estin dispuestos a prestar a agquellos que ofrecen mas gque r*. Por lo
tanto, hay fuerzas no competitivas que dirigen la oferta a la demanda

vy . . PR |
originando un racionamiento del cred:.t:cr’.

- ¢Como podemos- explicar porque un individuo se enfrenta a un horizonte en
declinacién dentro de un programa de tasas de-interés?. Veamos: la probabilidad

~ de lncumplimiento crece cuando el monto del préstamo lo hace, por un lado y por
otro, por una combinacidén -de- cambios desfavorables en los deudores .{ambos.
factores elevan el riesgo). Asi, no se debe esperar que prestamos de distinteo
~tamafioc paguen la misma tasa de interds. Asi cuando estamos hablande de un
“racionamiento del crédito estaremos hablando de un mundo donde: los aplicantes-
a los prestamas a pesar de parecer idénticos, en realidad no lo song/, ¥ que

-- --hay Iindividuos o grupos-de ellos que dada la oferta de crédito no son capaces -

de obtener prestamos.a ninguna tasa de interés.

Bajo estos aspectos podemos describir el equilibrio del racionamiento del

crédito.

Ya gabemos que la demanda por fondos depende de la tasa activa de los
bancos r. Sabemos que la oferta depende del retorno esperado del préstamo, §.
Asi representaremos el siguiente diagrama. La demanda Ld es una funcidn
decreciente de la tasa activa r. La relacidn entre & y r se dibuja en el
segundo cuadrante. En el tercer cuadrante representamos & y la oferta de

s : . . a s
prestamos L, en forma creciente. En el primer cuadrante, junto a L esta L™ .

1/ HNo se debe olvidar que no solo la tasa de interes es lo relevante,
sino que tambien el monto afecta la conducta de los deudores ¥ su
distribucidn.

2/ Recordemos que varios de ellos estan dispuestos a pagar tasas de
interes mas altas.
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El equilibrio en el racionamiento del crédito se dan cuande prevalecen las

relaciones representadas arriba.

El grafico nos refleja lo siguiente:

L

LS

Vemos gue en r* existe un exceso de demanda Z. Si cualguier banco decide
copar este exceso con tasa mas altas esta bajando su retorno. Esta representada
por re, la tasa a la cual se igualan la oferta con la demanda, perc ella no es
de equilibrio. Vemos asi gque un banco puede incrementar sus ganancias al maximo
cobrando r* . Este es precisamente el fendémeno que origina el racionamiento del
crédito. Se dice que aun en esas condiciones el sistema financiero es
competitivo, dado gque los bancos buscan maximizar su rxetorno al elegir la tasa
Sptima v la garantia para cada solicitante, y estos i{iltimos eligen el proyecto

mas conveniente.
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La solucidn de equilibrio, representada en la figura implica gque gquienes
piden prestado y gquienes prestan sean imperfectos sustitutos mutuamente. E1
mercade del crédito gueda dividido en clientes de bajo riesgoll, clientes de
alto riesgo que no obtienen cré&dito vy clientes intermedios que deben soportar

las restricciones.

Eate racionamiento del crédito aumenta la sensibilidad del nivel de
actividad de la economia frente a la politica monetaria y crediticia. Por
ejempleo, las politicas restrictivas ocasionan una disminucidén en la oferta de
crédito de los bancos que estdn mas expuestos {aquellos que tiene una alta
relacidén deudafcapital); esa disminucién no permite obtener créditos, los
proyectos de inversidn se paralizan, existe una menor disponibilidad de capital
de -trabajo- y- al final la: actividad econfmica se resiente. Vemos que la
" contraccidn monetaria puede deprimir-.la actividad real sin grandes alzasgs en la
- tasa-de interés. Y esto es lo.que efectivamente se observa en el trabajo de
Brunner vy Heltzergé lag variacicnes en la tasa de interés real permanecen
comparativamente mas pequefiags respecto al curse del ciclo econdmico; cambios.
en las tasa de interés parecen 'ser insuficientes & inadecuadas para cenducir
el impulsc monetario hacia el sector real. Y ahi que el racionamiento del

3/

crédito ofrezeca un poderoso ~aungue-asimétrico- conducto de transmisidn™.

1/ Los cuales estan racionados solamente por el precio.

2/ Brunner, XK. y Meltzer, A. {1988) op. citada.

3/ hApoyande esto en el hecho de gue los impulscos monetarios contractivos
son mejor transmitidos que los expansivos.
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I.3. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

La autoridad monetaria y cambiaria del pais y el rector del sistema de
intermediacion financiera es el Banco Central, como tal ejecuta la politica
monetaria regulande la cantidad de dinero y el volumen de credito de acuerdo
a un programa monetario. La hipotesis central de este trabajo es gue en tanto
la economia cubra su necesidad de financiamiento con credito, la incorporacion
de esta variable en un modelo conveniente permitira explicar, de mejor manera,
el desenvolvimiento monetario de nuestra economia y clarificar como a traves
del canal monetarioc se afecta al sector real. Este proposito exige incorporar
al sector bancario en el analisis, explicitar su cartera de-activos y las
- decisicnes que toma en cuenta para su compoSicion, se persigue demostrar qgue
esas decisiones son independientes de-la politica de administracicon de tasas
que sigue el Banco Central, asi 1la hipotesis complementaria es que el sistema
bancario no orienta sus tasas de interes a la "guia" gue el Banco Central le.
otorga cuando determina las tasas de interes de los instrumenteos que administra

en las operacionss de mercado abierto.
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CAPITULO II

ECONOMIA BOLIVIANA

BEn este capitulo haremos una breve descripcidn de la experiencia econdmica
poliviana en el pasado reciente. Aparte de esto, gqueremos con ello encuadrar
el escenario en el cual se aplicara un modelo del sector monetario. La
descripcién mis detallada la hacemos para el periodo 1985-1993 y el énfasis

radicara en las variables monetario-financieras.

II.1. DESARROLLO GLOBAL

1a economia boliviana atravesé una gravisima crisis durante la primera
mitad de la dé&cada de los afios ochenta. Esta crigis se reflejé en una creciente
.inflacién gque culmind en un proceso hiperinflacionario con una tasa anual de
inflacién del 23.400 por ciento . (septiembre 1985/ septiembre 1984) y una tasa
promedio anual de 11.700 por ciento (1985/1984).

- - EI programa de estabilizacién gque siguié a-este periodo-se-caracterizd por
una importante reduccidén del déficit fiscal y un estricto contrel monetario.
La economia volvid a crecer en la ultima parte de la década a pesar del marcado
deteriore de los términos de intercambic. La galopante inflacidn entro en una
pronunciada reduccién asociada a: (a) un proceso de reduccidn global del
déficit basade en un aumento significativo de los ingresos corrientes (casi se
duplican en términos del PIB) y una disminucién menos significativa de las
erogaciones corrientegs y (b) una disminucidn dréastica del financiamiento
doméstico al déficit fiscal. La baja en la tasa de inflacidn es extraordinaria
en particular si se computa no sobre los promedios anuales sino sobre el nivel
extremo alcanzade en septiembre de 1985. El1 nivel inflacionario registra
variaciones entre 10 y 20 por ciente al afic en el pericdo 1988-1992, tasas gue
se pueden considerar relativamente bajas en el contexto latinoamericano.
Despues de alcanzar cifras de un digito {alrededor del 9 por ciento) en 1993
y 1994, los precios experimentaron un repunte, en 1la gestic pasada, que

significé un 12.6 por ciento.
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BOLIVIA (en porcentajes)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

INFLACTION 2177 8170 66,0 10,7 21,5 16,6 18,0 14,5 10,5 9,3 8,5 12,6

CRECIMIENTO 0,6 -1,0 -25 2,6 30 38 46 53 1,6 40 4,2 3,7
{(Variacion PIE)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

CRECIMIENTO o . =+ - _-INFLACION

70

2 — —~ - A N 5 — N P 0 5 2 — : L
as oT 08 aa ‘20 ‘ot ez ‘93 o4 w5 ‘ag ‘or ‘an ‘89 k1] ‘o 2 ‘a3 ‘a4 ‘a8

La recuperacidn del crecimiento econémice también es marcada si se tiene
en cuenta que ella se verifica en un contextc externc desfaveorable, como
consecuencia principalmente de la caida de los términos de intercambio.

Después de una caida anual promedioc del PIB del 1,9 por ciento durante el
periocdo de alta inflacién y del 2,5 por cientc en 1986, el crecimiento anual
del PIB se logra consolidarxr a tasas superiores al 2,5 por ciento a partir de
1987Y. El dato més destacable es el surgimiento de las exportaciones que

lideran marcadamente el crecimientce ecconémico.

1/ 1 excepcion de 1992, que presentd una variacién del 1.6 por ciento,
debido a fenomenes naturales que impactaron negativamente, scbre todo a las
actividades agricolas.
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El mayor control monetario fue acompafiadc por una xeconstruccidén del
mercade financiero. El crecimiento de los depdsitos en dblares es uno de los
rasgos mas destacados en este proceso junto a un cierto grado de remonetizacién

de la economia después del pericdo hiperinflacicnaric.

La disminucién del endeudamientc externo piblico en la segunda mitad de los
afios ochenta, comoc un complemento del procesc de saneamiento financiero y
recuperacién del crecimiento, constituye otro de los rasgos destacados del
periodo. La caida del monto de la deuda boliviana se debe en gran parte a la

reprogramacién de los pagos junto a los acreedores bilaterales (Club de Paris)

. en tdrminos mas favorables (tratamiento de Toronto), condonaciones, canjes de:

deuda  (swaps) ¥y un programa de recompra de la deuda externa neta piblica total
de 800 millones de ddlares entre 1987 y 1993, Esta reduccidn en la deuda
externa, permite considerar la proyeccién fiscal de largo plazo bajoc otra
perspectiva, en particular en lo-que.se refiere =a.la .carga tributaria neta

necesaria para serviy correctamente las obligaciones -piblicas.

-+ Una-caracteristica muy llamativa del proceso de estabilizacibén de-nuestza

" economia es la fuerte mejora de la capacidad competitiva externa-reflejada en

a2lgin modo en el crecimiento.de las exportaciones. En parte, esto se debid a
la estabilidad del boliviano con respecto -al délar americano y a la
depreciacién de esta moneda con respecte a las monedas de.otros socios.
comerciales de Bolivia. La tasa real de cambio se deprecid con respecto a la
canasta de monedas de los socios comerciales; en cambio si se toma en cuenta

la evolucién del tipo de cambio y de la inflacién doméstica de Bolivia y de los

'EE.UU,- se concluye que el tipo de cambioc real en términog del.délar. de EE.UU.

se mantuveo practicamente constante.

Un elemento del contexto general que condiciond todo el periodo es la caida
de los t&rminos de intercambio y de los niveles de precios internacionales en
délares de sus principales productos en la segunda mitad de los afios ochenta.
El ajuste externo se verificd entonces en una circunstancia muy desfavorable

1o cual hace mis meritorio el &xito obtenido.
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Esta estabilidad aun esti apoyada en bases frigiles. La posicidén fiscal
vino deteriorandose en los {iltimos afios debido a los incrementos en los gastos
corrientes, por un lado, particularmente a los de personal y, por otro, a
perdidas de ingresos por exportacién (baja del precio del gas exportado a la
argentina), las dificultades en implementar el aumento de la presion tributaria
y de evitar la evasidn han coadyuvado a este deterioro; el déficit del sector
publico no financiero alcanzé al 4.7 por ciento respecto al PIB en 1992 y al
6.6 por ciento en 1993; en base a un ordenamiento en las operaciones fiscales,
en 1994 se alcanzo un déficit del 3.2 por ciento, en 1995 este indicador

alcanza a 2 por ciento.

IT.2. INTERMEDIACION FINANCIERA : - -
" Después de seguir una politica de dinero “escaso" en 1990-91, el banco
" central” cambia hacia una politica mis liberal en 1992. Durante 1993 continud
esa politica que se condiciond fuertemente por el financiamiento del Banco
Central al Sector Publico no Financiero; hasta mas allid de la primera mitad de
~-ase afiorosg politica fue expansiva, especialmentz en lze meseg-previos 2.1as.
elecciones generales. Esta politica se revirtio drasticamente a fines de ese
periodo de tal manera gque el crecimiento real del crédito al SPNF apenas rondo
el 2 por ciento a fines de 1993, Obviamente que la politica expansiva para un
'sectdr provoco una restrictiva para otro sector; en efecto la contraccidn del
crédito al sistema financiero como resultado de esa politica "liberal" ayudd
a mantener altas tasas de interés reales en el sistema, los cuales atrajeron
ififlujos de capital privado, que se reflejaron en el crecimiento de los
depdsitos-en ddlares y en la deuda externa de largo y corto plazo de los bancos
comerciales. La politica restrictiva continud, durante 1994 y 1995, para el

sector publico y fuertemente expansiva para el sector privado.

El Banco Central aun cuenta con los certificados de deposito como uno de
sus principales instrumentos aunqgue en recientes afos la canalizacidn de los
cré&ditos de desarrollo al sistema se muestra como un instrumento de politica.
La relacién de reservas requeridas sobre los depdsitos establecidos en

diciembre de 1987 no se cambiaron hasta diciembre de 1993.
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Con la finalizacidn de operaciones del Banco del Estado en diciembre de
1992 se completo el cierre de los bancos estatales junto a sus respectivas
liquidaciones. Una nueva ley de Bancos aprobada en Abril de 1993 refuerza los
requerimientos de capital y los controles prudenciales y abre al sector
bancaric a una competencia facilitando las condiciones para el establecimiento

de nuevos bancos.

El proceso de reintermediacidn financiera que se inicio después de
finalizado el periodo de hiperinflacifn en 1985 ha ido acompaifiado por una
creciente dolarizacidn del sistema financiero. Fomentado por el rapido
crecimiento de los depbsitos en dbSlares, la tasa de crecimiento de las
obligaciones del sistema financiero con el sector privado (M3) muestran
importantes incrementos. La demanda por activos en bolivianos cae durante el
segundo trimestre de 1989 debido a las politicas inciertas inherentes a las
elecciones de 1989; a partir de 1990 esta demanda se hace mis estable, hasta

el ultimo trimestre de 1994, donde se verifica un shock monetario.

El proceso de reintermediacion financiera se reflejo tambi&n en una fuerte
demanda por crédito de parte del sector privado. Financiados parcialmente por
fondos provenientes del Banco Interamericanc de Desarrollo (BID) y de 1la
Corporacidén Andina de Fomento (CAF), €l crecimiento del cré&dito al sector
privado excedid al de los depbsitos a partir de 1991. Este crecimiento continuo
un aceleramiento, aungque con tasas reales decrecientes de 41 por ciento al afio
en 1989-90 a 14 por ciento el aho 1994 y manteniéndose practicamente constante
el afio 1995. El crédito mantenido por el sector privado en relacidn al PIE se

elevo de 22 por ciento a fines de 1989 a 54 por ciento en 1994 y en 1995.

IT.3. POLITICA CREDITICIA

En 1988-89 el crédito doméstico neto del Banco Central se elevo agudamente
debido al impacto de los incrementos en el crédito al sector publico no
financiero, resultando en una considerable declinacidn en la reservas
internacicnales. Desde mediados de 1989 a mediadog de 1991 el Banco Central
estrecha su politica monetaria incrementando las tasas de interé&s en sus CDs

y limitando el endeudamiento de los bancos comerciales. Juntamente con la
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reduecidn en los reguerimientes de endeudamiento domésticoe del sector publico
na financiercy; esta politica centribuye a una declinacién en el crédite
interno nete del Banco Central tanteo en 1990 come en 1991. La demanda del
Sector Publico No Financierc por crédite al Bancc Central crecié ligeramente
en la segunda mitad de 1991 y decliné en la primera mitad de 1992, permitiendo
una continua reduccidn en el crédite interno nete y un nueve incrementeo en las
reservas internacionales. En la fase de un continuade y gran incremente en el
crédito al sector publiceo, scbre todo en la primera mitad de 1993, el banca
reduce agudamente su crédite a leos bances coemerciales, sin embarge esta

tendencia se revirtid durante los {iltimos tres meses de 1993 para tornarse mas

liberal; esta tendencia prevalecid durante 1994 -y 1995.

Los rendimientos de los instrumentes en délares del Banecc Central se
- - -incrementaron de 7.5 por ciente a fines de 1992 a 11.8 por ciento en agosto de
1993. Accrde con la cambic de politica estos rendimiente cayeron a 6.9 por.
ciento a fines de 1993, para luego mantenerse sin muchas variantes en 1994 con
un cierre de-7.4 por ciento. Por el exceso de liguidez observade en el primer
trimestre, junte a una nueva elevacién en las tasas de interés internacicnales
estos rendimiento alcanzareon, en marzeo de 1995 una tasa de 12.5 por ciento,

- para culminar el afio con algo mas del 14 por ciento.
La resServas regueridas como encaje legal neo cambiaron entre noviembre de
1991 y noviembre de 1993, pero la legislacién bancaria establecida en abril de
1993 (gue se implemento en mayoc de 1994) introdujo importantes cambios en esta
area. La aplicacidn del encaje ha side extendida a las instituciones no
bancarias. Se establecid un encaje minime y un encaje adigional. Desde julio
de 1994 el Banco Central (BCB)} elimind el encaje adicional para los depésites
en moneda nacicnal. La Ley de Bancos establecié un encaje minime de 10 por
ciento para los depdsitos a la vista, 4 por ciento para los depbsitos a plazo
hasta un afie ¥y de 0 por ciento para los depdsites a mas de un afio. También
facultd al BCB a fijar encajes adicionales. Inlecialmente el encaje adicional
se £ijd en 10 por ciento para los depdsites a la vista y en 6 por ciento para

depésitos & plazo de hasta un afie. Sin embarge, dadeo gque la exencién del encaje

1/ Los déficits del sector publice se financian grandemente con recursos
externos.
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a los depdsitos a plazo de mis de un afio favorece a los depbsitos en ddlares,
el BCB exonerd a los depdsitos en moneda nacional del encaje adicional,
manteniendo esté& para los depésitos en dblares y con mantenimiento de valor;
este encaje adicional se mantiene en titulos remunerados del BCB llamados TAA's
que actualmente reditiian una tasa de interés anual de 2.45 por ciento. Bdemas,
se establece que el encaje se debe constituir en la moneda de captacidn de los

depdsitos.

Se completo en diciembre de 1992 la reconciliacidn de cuentas gue tenia el
Banco Central con entidades del Sector Publico, lo que culmind con una
- recapitalizacidn del ente emisor. La emisidn de titulos—-valores del Tesoro para
el Banca Cehtradl totalizaron 793 millones de dblares comprimiendo el crédito
interno neto del Tesoro en 528 millones de délares, el crédito al resto del
sector publico no financiero en 73 millones, las perdidas del banco central
acumuladas entre 1987-1991 por 109 millones y las perdidas: del bkanco Central
por operaciones de desarrollo en 83 millones.Estos valores reportan al Banco

- Central intereses gue generan utilidades. -

-"Las regulaciones y la organizacién para la emisidn de letras de Tesorerla
se completo en diciembre de 1993; la colocacién de estos valores a través de
subastas ‘hechas por el Banco Central hacen posible que cesen los prestamos .
directos al sector publico. Dado que ya existe un mercado secundaric de
valores, las operaciones con estos titulos-valores pueden ser usados como un

instrumento de control monetario.

IT.4. TAasAaS DE INTERES

Las tasas de interés de las captaciones y las colocaciones tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera se han dicho gue deberian ser determinadas
por el mercado, sin embargo, el nivel y los cambios en los rendimiento de los
Cedes se convirtieron en el mas importante indicador de la postura de 1la
politica monetaria y una clara guia para la determinacién de las tasas de

interés de parte de los bancos comerciales.
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Reflejando la relajacidén de la politica monetaria durante 1991-1992, los
rendimiento de los Cedes en moneda extranjera declinaron mas rapidamente que
las tasas internacionales y el spread socbre la LIBOR cae de un promedio de 10
puntos porcentuales en el primer trimestre de 1991 a 4 puntos porcentuales en
el ultimo trimestre de 1992, Buscando estrechar el control del crédito y
anticiparse a un posible impacto de las incertidumbres propias de un periodo
eleccionario, el Banco Central elevo los rendimiento de los Cedes durante
enero~agosto de 1983, desde un 7.5 por ciento hasta un 11.8 por ciento y el
margen sobre la LIBOR se incremento a casi 9 puntos porcentuales en agosto de
1993; subsecuentemente los rendimiento en estos instrumentos cayeron cerca de
5 puntos porcentuales a fines de diciembre de 1993. En 1994, los rendimiento
apenas si variaron en medio punto porcentual; la diferencia mas grande se

observa en 1995 alcanzado 7 puntos.

Tasas de Interes
(Porcentale areal)

Oec a]r] O Oes. Des. " Dem. Dec. Mach Jme  Sep. Do, Jan, Feh. Mar. AN, Kay g
$9A5  $9BI 1990  199T 4992 1953 5G4 o606 1005 1995 1095 15696 1008 1096 1955 0 1898 1968
Nominat . . . - - - .
Aetva {MM} 208 894 398 379 5A8 498 527 448 542 485 518 480 520 512 534 553 %64
CO's {MN} (25 dias) 220 4689 437 257 =224 214 164 223 258 @83 252 - 254 245 214 168 181 152
LYTs {MNE (9 dias) - . . - - - 208 22 259 285 288 262 254 220 217 0.7 205
- Pasha {MMN} 279 =208 205 9g 200 BT 159 84 158 02 27 208 20 207 208 :94_':\. 154
Actva {MIB} 244 244 22 193 186 178 182 180 68 173 w8 7B W7 TS 18D 80 178
CO's {W/E} (20 clas) 1“0 185 0 -] 78 73 74 114 142 145 142 143 122 83 89 8.8 ;%]
LTs {W/} (51 das) - - - - - B3 83 124 148 149 4.8 146 118 10.6 10.2 100 a7
Pasha {WE} 158 1831 144 134 117 02 9.8 87 108 105 113 12 11 08 w3 105 102
Beal fex—cost 1
Attiva {MN) 285 324 86 17 432  Ev§ 392 383 457 i85 292 380 523 470 488 423 455
CO's { NN} (28 dizs) P2 3385 1519 18 104 15.0 [:1:] S8 180 1.7 65 144 247 190 104 93 98
LTs {MN] (87 das) - ot " - ™ . 94 108 H:2] 18 7.7 B2 255 18.7 122 108 110
Pagtva {MN) BB 147 <74 356 118 137 5.8 72 g4 =33 35 w4 22 173 112 [:X:] 160
Acthva {MIE} 17.1 47 78 3 130 124 WO 128 144 185 e 124 27 147 157 158 525
CO's {WE] (28 ctas) 73 83 128 48 25 a3 ar 84 118 137 78 [: K] T4 [:1:] B.7 8.8 54
LT's {W/E} (8% cias) . - - - - 44 &5 94 22 142 B4 5.4 70 -] 6.1 [:74] BT
Pasha {MWE} 8.1 78 70 &4 1] 47 &7 24 99 5.1 83 &4 80 B4 8.4 72
Sressds,
Moneca Ncloral 98 tB7 W85 By 348 400 388 255 334 2WH 309 M0 300 W5 389 3I/4 36
Moneda Extranjer [:F B4 78 7.6 7.0 77 8.8 6.4 &2 [: 34 &5 [3:] 4.8 8.6 75 75 78

Fuenta: Banea eentral do Bofvia y catimaciones poplas,
1/ Basada orle hiasion de les siguentas res meses. Ctinda £5t0 N0 s disponible $5 usa nfacion proyedada.

En recientes afios, las tasas de interés de los bancos comerciales se han
caracterizado por determinar altas tasas de interés reales y grandes spreads
entre las tasas activas y pasivas. Mientras las tasas de interés nominales en

bolivianos permanecieron en un rango entre 20 y 26 por ciento cuando la tasa
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de inflacidn descendia significativamente, las tasas de interés reales se
incrementaban hasta un 14 por ciento en 1993, descendian hasta 6 y 4 por ciento
en 1994 y 1995, respectivamente. Al mismo tiempo las tasas de interés en moneda
extranjera para los depSsitos a plazo cayeron menos dque las tasas
internacionales y el margen sobre la LIBOR se incremento de cerca a 6 1/2
puntos porcentuales promedio en 1991 a casi 7 puntos en 1993, en 1994 este

margen bajaba a 3.5 puntos, alcanzando 7 puntos en 1995, con un nuevo repunte.

II.5. AGREGADOS MONETARIOS

El stock de las obligaciones del sistema financiero con el sector privadoy
- que tocaron fondo con un 6 por ciento respecto al PIB en septiembre de 1985 ha
ido.-creciendo constantemente en los recientes afos como consecuencia de las
" condiciones macroecondmicas implementadas. Estas obligaciones se mantuvieron
practicamente constantes en 1994 y en 1995 representaron un 45 por ciento. El
proceso de reintermediacidn acelerada gque experimento el dinero  (medido como
M3 real) llego a 35 por -ciento en 1891 y a 24 por ciento en 1992, este répido
avance continuo en 1923 alcanzando 25 por ciento de variacifn; en 1994 se
desacelera para alcanzar una variacién del 5 por ciento para culminar 1995 con
una variacién real del 3 por ciento. El répido crecimiento de los filtimes afios

se manifestd® especialmente para los depésitos en moneda extranjera.

El stock de dinero (Ml)} que comprende el circulante y los depbsitos a la
vista en bolivianos ha permanecide alrededor del 6 porx ciento del PIB enire
1991 y 1993; en 1994 crece a 7 por ciento y en 1995 a 8 por ciento; al mismo
tiempe los saldos del cuasidinero en meneda nacional han representado menos del
uno por ciento del PIB. Los depSsitos en caja de ahorro y a plazo en moneda
nacional que no se habian recuperado totalmente de la aguda caida de 1989,
recuperaron una tendencia creciente desde 1992. Como se menciono antes, desde
noviembre de 1992 las tasas de interés en moneda nacional han tendido a ser
iguales o mas altos gque las tasas de inter&s en moneda extranjera ajustados
antes con la depreciacién del bolivianos respecto al dolar. Sin embargo, dada
la variabilidad de la inflacién y la inecertidumbre del tipo de cambio del

boliviane respecto al dolar, los altos rendimiento de los depdsitos en
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bolivianos aun no han sido capaces de lograr una recuperacidn real de las

captaciones en moneda nacional.

Los depdsitos en moneda extranjera se triplicaron en el periodo 1989-1991

y continuaron con un crecimiento ripido en los {iltimos afnos; ellos representan

2.1 billones de dbélares o 36 por ciento del PIB en 1995 que comparados con el

12 por ciento del PIB que representaban a fines de 1989 nos muestra un

acelerado crecimiento. La tasa de incremento se desacelero de 53 por ciento en

1991, a poco mé&s del 30 por ciento en 1992 y 1993, a 5 por ciento en 1994; en

1395 estos depdsitos tomaron nuevamente un ritmo creciente alcanzando una

variacidén del 10 por ciento;

extranjera en el total de los depdsitos aun es altisimo.

Indicadores monelarios sélecelonados

{Cambio porcentual & 12 mases, salve st se [ndica lo contrarlo)

la participacién de los depdsitos en moneda

En tamines neminales

En tamines reales

En parcentias

Grade da deladzaeien

Circutante M1 M2 M3 Credic Cirulante M1 M2 M3 Credite
24 I

Fin de peciedo -

1988 323 309 215 43.3 34.6 BY 143 81 251 7.5 763 524
15849 -4.9 —-2.4 —-05 33.4 420 =184 -148 =131 16.5 24.0 84.8 85.9
1590 orr g 28.3 311 48.7 420 8.3 120 145 29.9 282 B7.5 65.1
1891 18.0 252 227 549 478 3.0 8.3 72 35.3 291 85.9 725
1992 w7 18.0 139 371 457 85 7.8 31 242 39 923 78.7
1953 165 14.6 14.0 36.4 392 &6 48 413 248 274 94.0 83.6
1894 380 33.4 ETA 216 240 253.3 229 263 1241 143 925 4.1
1995 20.5 236 162 9.5 126 70 88 50 —~28 0.0 g92.8 770

1/ Daflactadas perel cambie en elindice de preclos.
2/ Depeskos a ia vista, ahero y plazo f{a en dolores respectoa los depositos totales.
3/ Depesies a ia vista, ahero y plazo fie en dolarnes respectoa M3.

M3 Y CREDITO

{camble parcaniual & 12 mases}
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La demanda de dinero en términos reales mostrd en 1993 un crecimiento menor
al del crédito {grdfico (a}}. Este aumento se debe a los bhajos niveles de
inflacién mostradas en los fltimos periodos. Estas modificaciones en el
crecimiento del dinero afectaron al grado de monetizacién de la economia
{Emisién/PIB). el grado de monetizacidén que en 1992 alcanzo a 4.6 por ciento,
en 1993 se incrementa a 4.7 por ciento; reflejando asi una reconversibn en la
tenencia de dinero hacia la moneda nacional, resultado importante si
consideramos la fuerte preferencia de los agentes por detentar activos en
moneda extranjera. La demanda de dinero experimento en 1994 un fuerte
incremento, respecto a 1993, mostrando, tanto la emisidn como las tenencias de
" hilletes incrementos mayores al 37 por ciento. Es evidente que un shock de
oferta posibilits este fuerte aumento. Este fendmeno, por supuesto que implicd

que el grado de monetizacidén suba hasta 5.6 por ciento en 1994 y 1995.
I1.6. OPERACIONEsS BANCARIAS

La viabilidad del sistema bancario ha sido mejorado en anos recientes
principalmente a través de estrictas regulaciones para la valuacidn de la
cartera bancaria y las previsiones hechas en 1987 y en 1993 y por el
fortalecimiento de la capacidad téenica de la Superintendencia de Bancos para

implementar estas regulaciones.-

La participacidén de las obligaciones en délares respecto a las
obligaciones totales de los bancos comerciales de un 92 por ciento alcanzado
en diciembre de 1989 practicamente no sufrieron modificaciones. Las
obligaciones en moneda extranjera de los bancos comerciales consisten en los
dep6sitos del sector privado, las obligaciones de mediano y largo plazo y la

deuda con el Banco Central originados de los créditos externos.

De los bajos niveles de 1985-1987, el crédito al sector privado ha ido
creciendo rapidamente en los afios recientes, el crecimiento nominal alcanzo 46
por ciento en 1992, 39 por ciento en 1993, para disminuir a 24 por ciento en
1994 y el afio finalizado en 1995 a un 13 por ciento; en términos reales su

miximo valor alcanzo, en 1992, un 32 por ciento; en 1994 el crecimiento real

53



alcanzo 14 por ciento, manteniéndose constante en 1995. Para limitar el riesgo
cambiario, los bancos comerciales han igualado mas o menos la composicién en
monedas de sus activos y pasivos, sin embargo la estructura de los créditos
implica la aprobacidén de un gran elemento de riesgo cambiario de parte de los

deudores privados que generan ingreso a través de la venta de bienes no

transables y servicios.

Distribucion del Credito Bancario
al Sector Privado

1990 1991 1992 1993 1994 1995

{En millones de belivlanos}

Total 2680.0 5438.7 78258 10947.7 13690.4 15430.2
Agricultura 870.6 9708 12280 18614 1611.5 1675.7
Minerla 236.1 258.6 308.0 407.9 283.9 3805
Industria g8g.0 12332 18086 2F28 28914 31310
Construccion 123.0 234.1 437.3 10209 7841 867.3
Comerclo 735.4 11809 18508 3033.8 3089.4 3461.9
Senviclos 7205 13662 2038.7 19545  4625.3 52454
Owros1f 99.4 184.8 254.4 335.8 3851 368.5

{En porcantala del total)

Tolal 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Agrictitura 23.7 17.8 15.5 17.0 11.8 12.8
Mineria 6.4 4.8 3.8 3.7 2.1 25
indushria 242 227 228 208 21.1 20.3
Consirucclon 3.5 4.3 2.5 8.3 2.8 5.6
Comerclo 200 21.9 23.4 28.3 226 224
Serviclos 196 251 25.7 17.9 33.8 34.0
Otros 1/ 2.7 3.4 3.2 3.1 2.9 2.4

(Camblo porcentual en termines reales) 2f

Agricultura -12.3 -26 145 387 —-202 8.9
Mineria 5.5 —4.4 7.8 21.2 -35.9 18.1
Indushia 10.4 21.1 328 15.0 17.2 -38
Construccion 1.6 58.5 69.1 113.8 —28.3 ~3.0
Comerclo 60.8 41.4 40,7 528 —-B8.0 ~0.5
Sarviclos 838 656 35.1 —12.3 1180 0.7
Otros 1/ 71.8 62.4 245 21.1 8.1 -17.2

Fuante : Banco central de Bolivia.

1/ Incluye creditos de consumo e hlpotecarlos.
3/ Camblo a 12 meses deflactada por ol [ndlce de proclos ea simliar perlodo.

El crédito al sector de industria, comercio y a los sectores de servicio

han crecido répidamente en los filtimos afios, el crédito al sector agricola y
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al sector minerc se incrementaron a un ritmo bajo y la participacidn de esos
sectores en el total del crédito al sector privado decling de un 24 vy 6 por
ciento respectivamente, en 1990 a 13 ¥y a 3 por ciento en 1995. En té&rminos
reales, para 1995, el crédite dirigido a esos sectores muestra niveles mas

dinamicos, alcanzande 9 y 19 por ciento de crecimiento, respectivamente.

Las operaciones con los créditos de desarrollo del Banco Central, en los
cuales los bancos pujan por fondos provenientes de créditos externos, han sido
virtualmente la finica fuente de financiamiento de desarrolle de mediano plazo

para el sector privado. La participacién de esta fuente en el financiamiento

del cré&dito total al sector privado declino de un 31 por ciento a fines de 1989
a 19 por ciento en 1991, a 14 por ciento en 1993, a un 8 por ciento en 1994 y
a un 7 por ciento en 1995. Los bancos comerciales se han visto presionados a
poner un riesgo adicional extendiendo el vencimiento de sus créditos mas alli
de sus captaciones. Para evitar la perdida de sus mejores clientes, algunos
bancos tomaron la opeidén de endeudarse directamente- con el exterior ¥ asi
aumentaron sus cuentas en lineas de crédito de corto plazo mantenidos con el

exterior.

La legislacién bancaria de abril de 1993 prudencialmente modifico la
relacidn de capital minimo a activos de uno a veinte a uno a doce y medio
{(articulo 47). Al miswmo tiempo, esta ley busca abrir al sector bancario a una
competencia abierta reduciendo y simplificando los requerimientos para el
establecimientc de nueves bancos. La ley también permite que los bancos
comerciales se comprometan en nuevas actividades tales como operaciones con
tarjetas de crédito, arrendamiento, wmanejo de fondos mutuos, corretaje y
operaciones de canjes de deuda (swaps). Un impacto inicial de esta ley es que
expuso la debilidad del capital de algunos bancos y forzdé a que ellos
fortalecieran esos capitales mediante la colocacién de bonos en el mercado

secundario o mediante la fusién con bancos bolivianos o extranjeros.

El mantenimiento de la competitividad externa parece ser clave para

sastener el esfuerzo de transformacidn que esta llevando a cabo nuestro pais,
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tanto gea para promover sus exportaciones como para congsclidar el proceso
inversor y minimizar el cdlcule y el coste del riesge cambiario. ElL
mantenimiento de la competitividad externa s6lc ser& posible con 1=z
prefundizacidn del esfuerzeo fiscal. De este modo se evitard gue altas tasas de
interés, precducte del desequilibric financierc doméstico, atraigan flujos
circunstanciales de capital que ejercerian una gran presidn a la revaluacidn
cambiaria y debilitarian la capacidad de competencia con el exterior. En
realidad el eje de la pclitica se concentra en no requerir financiamiento
doméstice para el sector piblico y en lo posible rescatar la deuda piiblica

interna que abona altas tasas de interés.

51 se prcocducen desvics en la pelitica fiscal en una ecconomia-tan abierta
¥ dolarizada la pérdida de reservas y la elevacidén de la tasa de interés,
dafiaran tanto la confianza comc el nivel de actividad en el sector privado y.,

en particular a la inversién privada ' -
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CAPITULO IIT
EVIDENCIA EMPIRICA

IIT.l. PLANTERMIENTC TEORICO

Dado que el objetivo de esta tesis es analizar el rol del dinero y del
crédito en la economia, debemos priorizar la especificacién de un mercado de

activog.

- La economia suele ser dividida, comfinmente, en dog mercados: uno de bienes
y otro de activos; el mercade de bienes, gue guele estar condensado en. una
ecuacidn de composicidn del gasto agregado, permite conocer &l nivel de
actividady; en tanto gue el mercado ds activos determina el nivel de la
rigueza privada. La solucidn de cualguier modelc, gque implique estos dos
mercados, es la combinacidn de ambos, . lo cual, bajo restricclones en la oferta,
"permite determinar una tasa de interés y un nivel - de precios, ambos de
—equilibrio; si trabajamos con restricciones sn la demanda esa combinacidn nos
permite determinar una tasa de interés y un nivel de actividad real, también

de egquilibrio.

- El modelo en el cual nos concentraremos tendri raices keynasianas, con ello
estamog admitiendo implicitamente una rigidez del salaric nominal o su
exogeneidad. Oado que estamos interesadeos en la prediccidn de las variables
monetarias en el corte plazo no pretendemos que este modelo sea de equilibrio
general de largo plazo. La caracteristica central del objetivo de esta tesis,
en la formulacidn del modelo, sari la priorizacidn del mercado de activos y sus

eapecificacionses.

Cuando unc habla de un mercado de activos, pensamog inmediatamente en la

existencia de dos tipos de activos: unos que rinden un retorno y otros que no.

l/ Ello supone, para el caso neoclasico, con supuestos de pleno empleo ¥y
flexibilidad, que £l nivel de actividad se determina por el lado de la
oferta y que para el caso keynesiano se determina por el lade de la demanda.
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Al primer grupo de actives (que rinden un retorno) se los agrupa en un mercado

denominado de bonos. El dinerc esta en el segundo grupo.

La abstraccién del modelo exige dos consideraciones. Por un lade asumimos
que el funcionamiento del mercado logra que los retornos que rinden los
distintos activos financieros se igualen entre si ¥y por otro lado gue la
rigqueza neta de los agentes esta conformado solo por agquellos activos que
constituyen un pasivo para las autoridades; de esa manera estamos asumiendo que
iinicamente son activos financieros los instrumentos de deuda que se emiten en
el Banco Central y en la Tesoreria; ademds debemos notar que estamos dando un
tratamiento  asimétrico a los activos y pasivos de los kancos comercialesli
Asi, a los dep&sitos que constituyen la parte principal de las diferentes
definiciones de agregados monetarios se .les da un rol espegial en 1la
determinacién de la demanda agregada y se los incorpora.en el andlisis a través
del mercado monetaric. En cambio, los activos financieros se agregan en un
mercado de bonos los cuales se eliminan del andlisis usando la Ley de Walrasgc

dado dque este- mercado se eqguilibra automdticamente cuando los otros dos

mercados, 21 de bienes vy el dinero lo hacen. — .- : . PN

En cuanto a la actividad que tienen los hancos de prestar fondos a través
de los bancos comerciales se considera esté, simplemente como un proceso de
intermediacién que no tiene ningiin efecto sobre la riqueza financiera, puesto
que simplemente corresponden a la contrapartida de la deuda contraida por quien
toma el préstamo; en la agregacidén se netean y desaparecen de la riqueza
financiera neta.

3/

En una revisidn tedrica interesante presentada por Gertler M.T se nota que
en tanto el crédito bancaric supla las necesidades de financlamiento de capital

de trabajo de las empresas, seria conveniente su incorporacidn como variable

1/ Una justificacion de esto se encuentra en Bernanke y Blinder. "Credit,
Money and agreggate demand". American Economic Review, Mayo 198B, Volumen
78, No.Z2.

2/ Ley de equilibrio general.

3/ Gertler Mark. "Financial Structure and Aggregate Economic Activity: An
Overview" Journal of Money, Credit and 8anking, Volumen 20, No.3. Agosto
198B, parte 2.
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explicatoria en aguellos modelos donde interactua el sector real con el
monetario-financiero. Por lo tanto, aquellos modelos que usan inicamente una
demanda de dinero para expresar el rol de los activos financieros estan dejando
de lado una variable muy importante (el crédito), que puede ayudar a explicar
en forma simultanea la trayectoria de la actividad real y de la demanda de

dinero.

En este trabajo estamos presentando y estimando un modelo gue trata la
inguietud sefialada en forma simple incorporando al sector bancario en el
aniligis. Los supuestos que han predominado en los modelos tradicionales han
relegado a este sector a la generacidn del efecto multiplicador del dinero a
partir de la base monetaria suministrada por la autoridad y han hecho
desaparecer sus tenencias de activos netedndolas con los pasivos del resto del
sector privado. Incluso en aguelles modelos de .intermediacidn financiera
destacan Gnicamente la capacidad del sistema financiero de asignar fondos de
inversidn hacia los mejores proyectos. La novedad que gueremos introducir,

apoyados en el modelo de Bernanke y Blinder (1988}l(es la explicitacién de la

-seleccién de portafolio de activos que realiza el sistema financiero; con elle .

vamos a asignar un papel central al sistema financiero; elle no es solamente

una complicacién tedrica sino, algo mas importante, puesto que, por ejemplo,

el sistema financiero, con sus captaciones, esta generando la contrapartida de -

los agregados monetarios, ademis estfn decidiendo la oferta de crédito al
sector privado y finalmente la cuantia de los instrumentos monetarios del Banco
Central y de la Tesoreria que estdn dispuestos a absorber para cada tasa de
retorno. De la interaccién del Banco Central, del sector privado no financiero
v del sistema bancario surgen las demandas y ofertas de los principales activos

financieros de la economia.

1/ Este modelo cuestiona al modelo tradicional de demanda agregada, como
el modelo IS/LM, donde se trata a los activos y pasivos bancarios en forma
asimetrica. Las obligaciones bancarias, el dinero, juegan un rol especial en
la determinacion de la demanda agregada; al contrario, los creditos
bancarios son tomados come cualguier otro instrumento de deuda englobandolo
en un "mercade de bonos". El modelo, planteado por esos auntores, cuestiona
ese “"desequilibrio* y desarrolla un medelo donde se asigna roles
protagonicos tanto al dinero como al credito, Planteado como una variante
del modelo IS/LM ¥y con la simplicidad inherente a este marco,se presenta una
riquisima e importante serie de cuestiones que son pasados por alto en el
modelo tradicional de "solo dinero".
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El modelo desarrollado a continuacién es relevante para la economia
boliviana, en tanto entendemos gue los instrumentos monetario= denominados CD's
y LE's (certificados de deposito y letras de tesoreria, respectivamente) estan
actuando a través de sus tasas de descuento administradas, como una orientacidn

de las tasas de interés del sistema.

Con esteo, ademis, queremos explorar los roles que cumplen el dineroc y el
crédito en las interacciones entre el sector financiero de la economia y el
gsector real,incluyende los efectos de los cambios en las tasas de interés de
los instrumentos administrados por el Banco Central. Un punto central de esto
es mostrar que en el contexto de un modelo donde se incluye el dinero y el
crédito como variables explicatorias, la politica de "guia" de las tasas de
interés no es eficaz para lograr efectos positivos en la actividad real, puesto
que los shocks del mercade de crédito no se neutralizan y que los shocks del

mercado del dinero se transmiten a través del crédito.
IT¥.2. EL MODELO

El modelo, basado en 21 trabajo de Bernanke y Blinder (1988), concentra su
aplicacién al sector financiero a través de la especificacién de tres mercados
de activos. E1 modelo que desarrollamos a continuacién, tiene las
caracteristica de un modelo post-keynesiano IS-LM, y como tal, se trata de un
modelo de demanda agregada;ﬁ bajo nuestras consideraciones alli tendremos un
menii mas completo de posibilidades que el tradicional modele IS-EM enfocado
solo en €1 dinero. Recordemos que en el modelo cldsico se habla de una LM donde
gse representa un equilibrio de portafolio con dos activos, dinero y bonos;
inmersos ellos, en un mundo donde solo existe una tasa de retorno. Mientras que
51 introducimos la consideracifn de diferentes tasas de retorno como las del
crédito y/o los instrumentos del Banco Central y la Tesoreria estamos diciendo
que el equilibrio de portafolio requerird ya no dos mercados sino al mencs

tres.

l/ oQue puede parecer simplificado para nuestra economia que esta mas bien
sujeta a shocks de oferta; sin embargo, esto nos permite concentrarnos, en
forma simple, en las consecuencias que tienen los cambios en las variables
financieras.
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Es necesario construir los balances de los tres sectores principales en los
cuales hemos dividido nuestra economia. Primero, el Banco Central posee como
activos principales un stock de reservas internacionales (RIN) y de crédito
domé&stico (CIN), cuya contrapartida esta constituida por la emisidn de dinero
de alto poder (H) y de bonos de deuda publica (B); segundo, el sector privado,
gue puede dividirse en financiero y no financiero; el sector privado no
financiero tiene una rigqueza financiera (W) gque esta constituida por sus
tenencias de ¢irculante (C), depdsitos (D) y bonos del Banco Central (B%,
menos su nivel de endeudamiento con la banca comercial {L). El sector privado
financiero tiene como pagivos las captaciones en forma de depbsitos, del sector
privado no financiero (D) y créditos del exterior (De}, que pueden mantenar en
forma de reservas {R), como colocaciones al resto del sector privado (L) o como

bonos de deuda publica (fﬁ.

Resumiendo:

Balance del Banco Central:

RIN + CIN = H + B (1)
Balance del sector privado no financiero:
W=C4+D+8 {(2)
Balance del sector privado financiero:
R+L+8 =p +D° {3)

El trabajo de especificacién nos lleva a las siquientes consideraciones:
asumiremos gque los agentes no detentan circulante, con e£llo no estaremos
tergiversando los resultados del anflisis puesto que es egquivalente a asumir
gque lg relacién C/D se mantiene constante; con esto estamos diciendo que la
emisidn es igual a las reservas mantenidas por los bancos comerciales. Por otro
lado asumimos que todos los depdsitos del sector privado no financiero
corresponden a depdsitos a la vista y que no reciben ningfin interés como

retribucidn, ello tampoco modifica los resultados.

ESPECIFICACION DE LAS DEMANDAS

Usando los dos supuestos anteriores podemos decir gue la tradicional demanda

por dinero (Ml) eguivale simplemente a una demanda por depdsitos (D). Esta
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demanda surgird del motiveo transaccién y dependerd del nivel de actividad
econdémica (y)} y del costo de mantener saldos reales, expresado por la tasa de
retorno de los bonos de deuda publica (r). De acuerdo a ello, la demanda por

depdsitos seras
pd = D(z,y) (6D/6x}< O ; (8D/5y)> D. (4)

Por otro lado, la demanda por crédito bancarioc de parte del sector privado
no financiero dependerd de la tasa de interés de los bonos (r}, de la tasa
activa (i} y del nivel de actividad (y}. Esta demanda responde también al
metivo transacciéﬁu. El signo y la relevancla de la elasticidad crédito-
producto dependerdn del grado en que se de el fendmeno de influencia de la
intermediacidn financiera; si esta intermediacidn neo tiene mucho valor, la
elasticidad neo seri significativa y puede tomar cualquier signo. De acuerde a
nuestra hipétesis esta elasticidad es significativa y pesitiva. Adicicnalmente,
la demanda peor crédito dependerf en forma negativa de la tasa de interés de los
bonos de las autoridades a través de su elasticidad costo y positivamente de
la tasa de interés de los prestamos {r)é{ Por lo tanto, podemos escribir para

la demanda por crédito:

d . d,_. d d

L = L{i,z,¥) {6L fo1)<0; (6L f6xr)>0; (6L f&y)>D (5)
ESPECIFICACION DE LAS OFERTAS

Para obtener las expresiones de las ofertas de cré&dito y depbsites se debe
pener mas atencidn en los balances, tanto del Bance Central ceme de los bancos
comerciales. Bhdemas se debe analizar los mecanismos de decisién, de esas

instituciones sobre su portafolic de activos.

Hemos visto que una forma tradicional de representar el mercade del crédite

es considerar que la coferta surge de las decisiones de portafolio del secter

1/ Puede originarse para capital de trabajo © necesidades de liquidez.

2/ Con ello estamos diciendo que el origen de los fondos que demandan los
agentes depende de la diferencia entre el coste de obtenerlos; en otras
palabras se asume que son sustitutos.
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privado no financiero. Entonces e) sector financiero es simplemente un mero
intermediador. Pero este modelo centra parte de su anilisis en considerar las
decisiones de portafolic del sector financiero. Por lo tanto y considerande la
existencia de tres activos se tiene que la oferta de crédito se genera

precisamente en un proceso de decisiones de ese sector.

S1i wvolvemos & considerar el balance de los bancos representade en (3),
vemos que el total de los depdsitos nacionales y extranjeros captados se
descompone entre reservas, bonos y prestamos. En la medida en que las reservas
puedan ser cbligatorias de encajar bajo una tasa de encaje (1) y pensando que

existe un exceso (E), podemos escribir:

R=1D + E . (6)
reemplazando (6) en (3) obtenemos:
L+ 8+ E=D(l-1) + (D9 (7)

La proporcliéon de cada active que tienen los bancos dentrc de sus
1/

portafolios dependen de sus respectivas tasas de retorno™. Asi pues, la oferta

de crédito puede ser expresada asi:
L = D(i,r)*{D(1-7)+(D9)} (6T/81)>0; (&T/8xr)<D (8)

Los signos esperados en las dos elasticidades son claras: los bancos
aumentaran su porcentaje de colocaciones, ¢ su oferta, al sector privado, si
la tasa de retorno cbtenida en esas operaciones es superior al retorno de los
bonos del gobierno. Por lo tanto, en la condicidén de equilibrio e igualando la

oferta con la demanda, se tiene:
L(i,r,y) = T(i,z)*{D(1-7)+(D%)) (9)
Pasando al mercado monetario y al igual que las consideraciones anteriores

para la oferta del crédito, debemos considerar el procese de oferta del dinero

a través del sistema bancario. Sefialemos que la fraccidn de exceso de reservas

l/ Se asume que la tasa de interes pagado por el exceso de reservas eg
igual a cero.
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mantenidas por los bancos se supone que depende negativamente de la tasa de
interés de los bonos y que Gnicamente se mantienen reservas sobre los depdsitos

a la vista de los nacionales, asi:
E = g{x)*D{1-T) {6e/Ex)<0 (10)
reemplazando en la expresién de reservas R, ecuacidn (6}, tenemos:
R = 1D + €(r)*D(1-T) (11)
Con lo que la oferta de depésitos, en ausencia de circulante seri:
D = (e(r)*(l-T)+7} *R : (12)

81 definimos: mi{r}) = (E(r}*(l—T}+T)-1 come el multiplicador monetario e

igualando la oferta con la demanda por depdsitos podemos escribir:
D{r,y) = m{x)*R (13)
Para el caso de la demanda de bonos, esta se obtiene implicitamente de las
demandas por depbsitos y por crédito, dado que el nivel de riqueza financiera
eata dada.

ESPECIFICRCION DEL SECTDR REAL

En cuanto al mercado de bienes, esta serd incorporada a través de una
funcidn tipo 15, que en este modelo depende tanto de la tasa de interés

bancaria i como de la tasa de retorno de los bonos r. Asis
y =y (1,x) (8y/8i)<0; (&y/éxr)<0 (14)
Para expresar nuestro modelo en el plano (y,r), reemplazamos la expresidn

de los depésitos (13) en la condicidn de equilibrio del mercado del crédito

{(9), de lo cual se obtiene:
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L(i,r,y} = T(i,r)*{(1-7}*m(x} *R+(D} } (15)
resolviendo esta expresidn para i obtenemos una funcién ¢ de la forma:
i = ¢(r,y,R,D% (16)
(6¢/5r)y>0, (8¢/6y)>0, (64/6R}<0, (5&p/5D%)<0.
esta expresidén es sustituida en la curva IS, lo que da:

¥ = y(Z,:$(r,¥v,R,D%)) (17)

Siguiende a Bernanke y Blinder, la ecuacién (17} se la dencominara BC
(Bienes y Crédito}. Esta curva tiene pendiente negativa, al igual que la IS
tradicional, pero responde a cambios en R, que representa la politica monetaria
directa y shocks que se produzcan en el mercade del cridito y que afecten a las
funciones L ¥ I'. De ese modo se incorporan al andlisis variocs de los aspectos
tebricos que diferencian al enfoque IS-LM tradicional, del analisis ampliado

al cré&dito.

El modelc se completa con la LM, representada por la ecuacidn (13} que

representa el equilibrio entre la demanda y oferta por depdsitos.

Los supuestos que generan las diferencias entre la BC y la IS se pueden
apreciar formalmente al considerar a prestamos y bonos come perfecteos
sustitutos, lo que implica gque se tiene (8r/3i) w, 0 si simplemente la demanda
por bkienes es insensible a la tasa de interé&s en los prestamos ((&y/&i)=0). Si
se da algunos de esos supuestos se tiene que la curva BC se transforma en la

tradicional IS, y estaremog en un mundo donde el enfodque es “solo dinero™.
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Gr&ficamente se representa asi:

Y

L

I11.2.1. IMPLICANCIAS

_ cuando consideramos el enfoque "solo crédito” estamos bajo el supuesto de
que el dinero y los bonos son perfectos sustitutos, es decir (&8D/ér)-+ @. En
este caso la LM es horizontal y conceptualmente se tiene el argumento de 1la
Trampa de Liquidez de Keynes o simplemente una alta sustitubilidad debido a las
recientes innovaciones financieras. La gran diferencia y fundamental creemos
es que bajo el enfogue que estamos explorando, la politica monstaria si es

efectiva puesto que actiia a través de los desplazamientos de la curva BC.

Para ver formalmente la respuesta del modelo frente a situaciones de
estdtica comparativa debe diferenciarse las ecuaciones BC y LM; se tiene,

mediante la diferenciacién total de la ecuacidn "bienes y crédito”:
dy = Yi*dr + Y2# (¢*dr+s*dy+ds*dR+g,dn%)
2 continuacién diferenciamos la expresidén de los depdsitos, obteniendo:

D1*@r + D2*dy = mp*R*dr+m(r)*dR

v

Resolviendo ambas expresiones para una expansidn monetaria~ podemos observar

que:
(dy/dR) =(1/A)*{ (D1-m1*R) *Y2*&k (Y1+Y¥2*¢y) *m(r)} >0

l/ vPrara la demostracion matematica ver el anexo 2.
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Y (dr/dR)=(1/R)* {~D2*Y2*¢g# (1-Y2*¢p) *m(r) }

Podemos obtener interesantes conclusiones acerca de esto. Existen cuatro
diferencias principales entre los resultados que se obtienen del tradicional
enfoque IS-LM "sclo dinero", y los que surgen del modelo ampliado con crédito
que hemos expuesto en este trabajo. Primero, ambos enfoques predicen que una
expansién monetaria producird un efecto directo sobre la actividad real; sin
embargo dado que en el enfoque dinero-crédito, ante una expansidn monetaria,
se modifican tanto la LM como la BC, el efecto sobre la actividad seri mas
fuerte. Segundo, el efecto final sobre la tasa de interés difiere en ambos
enfoques. En el tradicional de "solo dinero”, la tasa de interés disminuye
inequivocamente frente a un incremento de la oferta monetaria; en tanto que en
el otro enfoque el movimiento en la tasa de inter&s es incierto, dade que la
tasa de interés podria incluso aumentar, dependiendo de las elasticidades.

Como observamos en siguiente grdfice, se aprecia que la direccidn y la

modelo “solo dinero" modelo “dinerc y crédito"
T Y
LM
LLM!
/
/
LY
r F- ]
[ . ) BC'
5
PR ! =2
- i ]
1
Y Y T Y

magnitud final del movimiento en las tasas de interés depender& de cual curva
se desplaza mas. Tercero, en el enfoque tradicional IS-LM existe la posibilidad
de que el sector real se aisle del monetario cuando se dan las condiciones de
la Trampa de liquidez. Esta posibilidad desaparece cuando estamos trabajando
en un modelo como el descrito acd. RAun cuando no se considere el efecto Saldos:
Reales, puesto gque aumentos en la oferta monetaria generan incrementos en la
oferta de crédito transmitiéndose hacia el sector real. Cuarto y el mas

interesante desde el punto de vista de este trabajo; el modelo tradicional IS-
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1M, implica que una politica de estabilizacién de tasas de interés llevada a
cabo por la autoridad puede aislar al sector real de los shocks que se originan
en el sector monetaric; para que elle cocurra se reguieren que concurran d4os
factores; primero, gue los {inicos shocks wmenetarie-financieres que se
transmiten al sector real seon leos que ccurren en el mercade del dinerc y

segundo que estos se transmiten sole por la via de la tasa de interés.

En el modelo que planteamos esto cambia radicalmente, puesto que la simple
politica de estabilizacidn de las tasas de interés no garantiza en abscluto la
estabilidad del producto, puesto que shocks de origen monetario se transmiten
hacia la demanda agregada aun si la tasa de interés permanece inalterada; el
mercado del crédito genera una nueva relacidn entre ambas variables; mas aun,
shocks que alteran los saldos reales existentes pueden originarse en la demanda
u oferta por crédito. En segundo lugar, el seguimiento de un activo financiero
adicional como el crédito puede ayudar a la autoridad a un adecuado

reconocimiento de la naturaleza del shock monetario.

Aumentos en la cantidad de dinero pueden ser causados por incrementos de
la demanda u oferta peor dinero; un aumento de la demanda llevaria a un
incremento en los saldos reales pere a una disminucidn en el velumen del
crédito, debido al efecto sustitucién de los oferentes y a la disminucion
relativa de la disponibilidad de fondos. Por el contrario, un aumento en la
oferta de dinere llevaria a un aumento de ambos agregados financiercs. Una
politica errénea en el primer caso serd contraer la cantidad de dinero, 1o que
intensificara la desestabilizacién monetaria y generara una innecesaria
contraccién en la actividad e incremento de las tasas de interés. Lo adecuado
seri incrementar la cantidad de dinero evitande la desestabilizacidn monetaria
y del producto. Lo contrario serd lo correcto frente a un shock expansivo de

oferta monetaria.

La conclusién de estas consideraciones no es concentrarse finicamente en el
seguimiento del crédito en desmedro del dinero, sino un seguimiento mas parejo
de ambas variables para una correcta estabilizacién del producto. Si los shocks
en la demanda por dineroc son mas frecuentes y de mayor magnitud que los de la

demanda por crédito, una politica basada en la observacién del crédito tendrd
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mas posibilidades de lograr la estabilizacidn de la actividad, Lo contrario

serd correcto, si los shocks son mas frecuentes en el mercado del crédito.
III.2.2. ESPECIFICACION

En la seccibén anterior vimos que el modelo general se basa en cinco
ecuaciones, a Saber:
LF = L{i,r,¥)
L = I(3,1)*{D{1-7)+(D%)}
que representan a la demanda y oferta por crédito bancario, respectivamente,
ademis:
Dd = D{r,¥)
D = {e(r}*(1—r}+r}'1*n
que representan a la demanda y oferta de dinero lc respectivamente;

finalmente:

Yy =y (irx)
que repregenta al sector real.

Las variables endégenas, en el sistema detallado son: el dinero, el crédito,
la tasa de interés bancaria, el retorno de los bonos y el nivel de actividad

real.
{a) L.A DEMANDA POR DINERO

La ecuacidén de la demanda por dineroc que se expreso en (4), en la anterior

seccidén, tenia la siguiente forma:

d
D" = D(x,Y)

es una expresién tipica de una demanda por dinero; el nivel de saldos reales

tiene un efecto precio y un efecto escala. Los saldos reales mantenidos

1/ De acuerdo al supuesto de trabajo esto es equivalente a una oferta y
demanda por depositos.
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dependen de su costo de mantencidn y del nivel de actividad rea1l’, Los modelos
uniecuacionales que, cominmente se estiman, usan como ¢l costo de aoportunidad
a la tasa de interés pasiva de corto plazo y al nivel de producto geografico
bruto, como argumentos de la ecuacidn. En este trabajo vamos a utilizar la tasa
de interés de los documentos que administra el Baneco Central, primero, porgque
estamos tratando de medir la efectividad de la politica de las tasas de interés
a través de esos rendimientos y segundo, porque la especificacidn propia del
modelo requiere gque formulemos ecuaciones de oferta y demanda tanto en el
mercado monetario como crediticlo que dependen de cada una de diferentes tasas

de retorno.

Con esas consideraciones, proponemos una forma funcional, para la demanda
por dinero deseado de largo plazo, una ecuacidn en el que el nivel de saldos
reales depende de la tasa de retorno de los bonos y del nivel de actividad
real. Concretamente, en términos logaritmicos, el logaritmo del nivel deseado
de Ml expresado en millones de bolivianos de 1990 (Ln Ml*), depende de la tasa
de interés pagada en promedio por los CD's y por las LT's a 90 dias, expresada
en porcentajes y dei logaritmo del Producto Interno Bruto expresado en millcoes

de bolivianos de 1990, que utilizaremos como una aproximacién del ingresa

permanente.
Asi:
LnHl*t = ag + ay RNg + ajp InYg (18)
donde:
Ml*t = dinero representado por los billetes y monedas en circulacidn
¥y los depdsitos a la vista en moneda nacional;
RNy = tasa de interés de los CO0's y las LT's y
Yy = producto interno bruto.

Como vamos & trabajar con datos trimestrales es conveniente usar un
mecanismo de ajuste dade por el enfoque de expectativas adaptativas, donde la

premisa béasica nos anuncia gue los individuos al wvalorar decisiones de

l/ Un desarrcllo teorico e empirico de la teoria de la demanda de dinero
se puede encontrar en David E. W. Laidler "“La Demanda de Dinero, teorias y
evidencia empirica”, 2a. edicidén, 19Bl.
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mantencidn de saldos reales tomaran en cuenta la informacién presente y la
informacién pasada, de esa manera se escribe:
LnMly - LnMle_q = B(Lan*t ~ LnMlg-1)
de ahi se tiene gque:
taMl' ¢ =(1/B) LoMle - {(1-B)/B)) LaMle—j
reemplazando en la ecuacidn (18) obtenemos:
LnMly = Bag +Bajy RNp +8cz Ln¥e +(1-B) LnMlg—q
denotando por C{i} los distintos coeficientes tenemos:
LnMlg = C(1) + C{2)RNg + C(3)LnY¢ + C(4)LnMleg g (19)

que eg la ecuacidn a ser estimada.
(b)Y LA OFERTAR POR DINERC

Aunque esta ecuacidn representa menor interés que la demanda de dinero, es
preciso especificarla de alguna manera, para nuestro modelo general. En la
teoria, hemos visto, simplemente que la oferta de algin agregado monetario
tipo, se genera a través del efecto multiplicador bancario sobre la cantidad
de reservas. BEn un mundo con la existencia de clrceulante 25 mas corracio
considerar a la emisién como 1a base monetaria sobre la que acta el
multiplicador. La forma linealizada, a través de la aplicacién de logaritmos

de esta ecuacidn es:

LnMlg = C{5) + C(6)RNg + C(7)Pg + C(B)LnEg (20)
donde:
LnEy = representa el logaritmo del nivel de emisidn en bolivianos
constantes y
Pt = es la inflacién en t que se incorpora para considerar la
tasa de interés real.

Las demds variables han side detalladas anteriormente.

(c) LA DEMANDA POR CREDITO

La otra ecuacidén que resulta relevante es la demanda por crédito; puesto que
estamos en un meodelo de seleccidén de portafolio debemos trabajar con la demanda

stock por crédito para que sea compatible con la especificacidén monetaria.
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Ademas asumiremos el mismo modelo de ajuste parcial logaritmico usado en la

estimacidén de la demanda por dinercg, debido al uso de datos trimestrales.

Sin embargo, existe una diferencia entre ambas ecuaciones. El dinero es un
activo del sector privado cuya contrapartida viene dada por una obligacidn que
sumen la autoridad y el sistema bancario comercial. En tanto se estima una
demanda por dinero del sector privado, es claro gue una mayor actividad real
requeriri una mayor demanda por este activo. Sin embargo, en el caso del
crédito esto no es tan chvio. EL crédito constituye un activo para quien lo
otorga y un pasivo para gquien lo selicita y generalmente ambos pertenecen al
sector privade. En este modele y en esta tesis se intenta capturar la
distincién entre el sector privado no financiero y el sistema financiero; asi
mientras la demanda por crédito proviene de la empresas y familias, del sector
privado no financiero, la oferta surge de la decisidn de portafolio del sector
financiero. De este modo, la elasticidad producto de la demanda por crédito
captura efectos transaccidén como la necesidad de capital de trabajo y de
ligquidez. Por otro lado, si el proceso de intermediacidn financiera genera de
por si beneficios reales, debe esperarse alglin grado de correlacidn positiva

entre ambas variables.
Por lo tanto, la especificacidn gue se asume tiene la forma:
* .a s
Lnbh £ =Qp + Q7 2 ¢ + Q9 1" + Q3 Ln¥y¢

que a diferencia de la demanda por dinero depende de dos tasas de interés,
puesto que iat es la tasa de interés cobrada en las colocaciones hechas por el

*
sistema bancarioLG L ¢+ es el nivel de demanda deseada de créditao.

Como hemos sefialado, a través de un ajuste parcial de la demanda deseada
podemos llegar a:

)2

Loy = peg + py 1% + p0p 1% + 403 Lave + (1-p) Lokeoy

1/ El supuesto detras de esta especificacion que esperamos poder
verificar es que la demanda por credito depende de la diferencia entre ambas
tasas.
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denotando por C(i) los coeficientes y simplificando obtenemos finalmente la

expresidn a ser estimada:

LaLy = C(9) + C(10)RNg + C(l1)INy + C(12)LnYy + C(13)LnLg-) (21)

(d} LA OFERTA DE CREDITO

El proceso a través del cual los bancos comerciales ofrecen crédito al
sector privado esta en el modelo expuesto estrechamente ligado a 1las
rentabilidades que significan para los bhancos la decisidn de portafolio de
activos, en cuanto a aumentar sus niveles de prestamos o por el contrario
invertir en documentos come los CD's o las LT's. Por otro lado, la
disponibilidad de fondos para dedicar a cualquiera de los activos posibles,
viene dada por el monto de depésitos de cada banco dispone; asi la forma

funcional propuesta es:

LnLy = C(14) + C(15)RNy + C(16)INt + C(17)LnMlg (22)

en el que, al igual que en la demanda por crédito se espera que las
semielasticidades respecto a las tasas de interés tengan signo contrario y

valor absolute similar.

Con estas cuatre ecuaciones hemos completado el mexrcado de activos. Nos

dedicaremos ahora a especificar el sector real.

(e) EL SECTOR REAL

Para completar el modelo se incorpora una ecuacién de demanda agregada del
tipo 18 hicksiana, en el que el PIB rxeal trimestral se usa como aproximacidn
del gasto agregado. La diferencia respecto a la tradicional IS es que depende
de las dos tasas de retorno relevantes de la economia y puesto que los valores
utilizados de ambas tasas son nominales, se agrega el deflactor para obtener

tasas reales; por lo tanto:

LnYy = €(18) + C{19)RNg—2 + C(20)INg—2 + C(21}Pr—23 {23)
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La especificacidén de esta ecuacién presenta el problema de la existencia de

rezago en la verificacién del efecto que las variaciones en las tasas de

interés generan sobre el nivel de actividad, esta situacidn puede deberse a un

problema de simultaneidad que impide identificar la fuente del cambio.

M1

IN

El subfijo

RESUMEN DE LAS VARIABLES UTILIZADAS
Dinerc representado por los billetes y monedas en circulacidn y
depSsitos a la vista en moneda nacional, expresado en

términos reales (Dic.91=1DD)

Tasa de interés de los Certificados de Deposito (CD's) y de las

Letras de Tesoreria (LT's), expresado en porcentajes;

Producto Interno Bruto expresado en miles de bolivianos de

1990;

Emisién monetaria, expresada en términos reales (Dic.91=100);

Indice de precios al consumidor (Dig.91=1DD};

Tasa de inter&s bancaria activa, expresada en porcentajes;

Colocaciones bancarias, expresada en términos reales

(Dic.91=1DD).

que acompaifia a las variables denota la oportunidad de medicién.
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ITTI.2.3. ESTIMACION DEL MODELO

En esta seccidn se realiza la estimacidn econdmetrica del modelo. Esta
estimacion se realizo mediante el proceso de minimos cuadrados en tres etapas
{3SLS) que utiliza un esquema de informacidn completa;{ Las wvariables
descritas en la seccidén anterior son trimestrales y desestacionalizadas. El
periodo gque usamos comprende desde fines de 1988 -donde se crean los

instrumentos del Banco central- hasta el sequndo trimestre de 1996.

RESULTADOS
Las ecuaciones estimadas con el método sefialado arrojan los siguientes

. 2
resultados resumldos—ﬁ

e —_— [

ESTADIS.

PARAMETROS COEFICIENTE ERRORSTANDARD t-ESTAOISTICO  R2 DURBIN=

AJUSTADO WATSON

‘DEMANDA POR DINERD 88.67% 1.89
RN c@ ~-0.0030 0.0029 1.9464
LNY c3 1.5576 0.3044 5.1178

__________________ LNM1{~1) C{4) 0.3008 0.1262 23837 .

‘DFERTA DE DINERD 96.35% 2.05
AN cie) ~0.0024 0.0012 2.0238
P cw) 0.0030 0.0003 8.6109
LNE G(8) 0.7229 0.0555 13.0365

99.06% 2.05
BN cl10) -0.0018 0.0013 1.9486
N C{11) 0.0013 0.0014 1.9780
LNY C{1 2) 0.4326 0.4183 2.0342
LNL{—1) C{13) 0.3488 0.08314 10.2130

DFERTA DECREDITC 96.73% 1.83
BN C{15) —0.0032 0.0061 2,5291
N cl16) 0.0175 0.0044 3.8539

LNM1 Cli7} 1.4603 0.1921 7599

DEMANDAAGREGADA 98.97% 2.07
RN{-2} cl19) 0.0008 0.0002 3.4212
IN{=2) c(20) 0.0010 0.0002 44618
P{-2) cl21) 0,0028 0.0001 41.6980

Vemos en el que los signos de los coeficientes calculados son los predichos

por la teoria. Los t-estadisticos, para las distintos pardmetros, son en todos

1/ Bajo el supuesto de ausencia en los erroeres de especificacidn, esté
metodo nos brinda estimadores consistentes y eficientes, evitando asi el
problema de colinealidad entre las variables explicativas.

2/ Los resultados en detalle se muestran en el anexo No 3.
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los casos signifiecativos. Los coeficientes R2 ajustados son en todos los casos
aceptables y los indicadores de correlacién serial -medidos con el estadistico

Durbin-Watson- no muestran signos de autocorrelacid

Por otra parte,

variable y para cada ecuacio

se realizaron los

i n;{

: . 2
test de cointegraclon

ANALISIS DE COINTEGRACION
ESTADISTICOS DICKEY-FULLER

T

Los resultados son:

n.

para c¢ada

NIVELES PRIMERA DIFERENCIA
VARIABLE
1y 2f 1f 2f
Y 5.349 3447 1925 4,289
RN 2,530 4.355 3.293 3.180
M1 2.658 3445 4,196 4616
[N 3.232 3.4887 5383 5.192
L 3.083 4.196 2.530 3.562
P B.682 4518 1.515 a.7o8
E 0.038 45657 9139 9.240
1f sIn censtante.
1/ con constanto y tendencia
valgres criticos
% 2.637 4.2 2.556 4.355
5% 14952 3.4856 1.955 3594
10% 1.621 3.211 1.623 3.232

1/ Las tres primeras ecuaciones son modelos autorregresivos. En la
literatura pertinente se muestra que los estadisticos Durbin-Watson no
detectan la presencia de correlacion serial; para este fin se usa el
estadistico "h" de Durbin. La prueba realizada para los parametros rezagados
permiten aceptar la hipotesis de que no existe correlacion serial en los
dates.

2/ Este analisis se funda en la consideracion de que el error de
cualquier especificacion deberia ser estacionario, esto significa que la
variable dependiente y sus determinantes se mueven juntas en el largo plazo;
mas aun, aun cuande la variable dependiente se desvie en el corto plazo de
su valor ajustado deberia converger a €l en el largo plazo. Para verificar
si las variables estan cointegradas (igual a estacionarias) se dsbe
determinar el grado de integracion de cada variable; en concreto de corre la
siguiente regresion:

Zg = Zpoq t oug
donde Z representa a la variable testeada. El paquete econometrico TSP
version 7.03 permite calcular el "Test aumentado de Dickey-Fullexr" que
testea la hipotesis nula de que p=1 (el procesoc de errores es un camino
aleatoric), el rechazo de esa hipotesis implica estacionaridad o
coeintegracion.

3/ E. detalle de los resultados estan en el Anexo No 4.
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ANALISIS DE COINTEGRACION (econtinuacion)

Velores enticos 1/ Velores criticos 2f
ECUACION —————— ——— e
1% 5% 0% 1% 5%  10%
DEMANDA DE DINERO 5316 4521 4136 5748 4918 4518
OFERTA DE DINERO 5294 4508 4126 5722 4802 4508
DEMANDA DE CREDITO 5748 4918 45(8 6160 5295 4.881
OFERTA OECREDITO 5294 4508 4126 5722 4902 4508
DEMANDA AGREGADA 5318 4521 4138 5748 4918 4518

1/ sln constante.
1/ con constante y tendencla

en todas ellas de rechaza la hipStesis nula de no cointegracidn o la existencia
de una raiz unitaria, siquiera con un grado de significancia del diez por
ciento.

Si atendemos a las ecuaciones relevantes del modela, las demandas, se
pueden hacer las siguientes consideraciones: La elasticidad costo de corto
Plazo en la demanda por dinerc es -0.0048, por lo tantoe la elasticidad coste
de largo plazo es -0.00068. Ademis se puede determinar que la demanda por
dinero absolveria un shock en la cantidad de dinero en aproximadamente ocho
meses)f. Para la demanda por crédito se obtiene dos elasticidades costo, una
respecto a los documentos y otra a la tasa de interés bancaria. Come lo
habiamos predicho, los resultados confirman la hipétesis de que la demanda por
crédito depende de la diferencia entre ambas tasas, ya que las elasticidades
referidas muestran signos diferentes y ademis un valor absoluto similar. Las
elasticidades de corto plazo para ambas tasas de interés son -0.0032 y 0.D0435
¥ las de largo plazo -D.0099 y 0.014, respectivamente. Con ello vemos que la
demanda por c¢rédito es tan elistica 2 cambios en la tasa de retorno de los
instrumentos del Banco Central como lo es la demanda por dinero. Ademis se
determina que la demanda por crédito responde @n el mismo tiempo que la demanda
por dinerc a alglin shock (aproximadamente ocho meses). Observamos gque 1la

elasticidad respecto a la tasa de interég bancaria es mayor, lo due nes

1/ E1 factor de ajuste parcial 1/(1-c{*}} necs indica &) tiempo en gque la
ecuacion dindmica retornz a su trayectoria original; (*): indica la variable
explicativa rezagada.
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indicaria que si observamos un incremento similar en ambas tasas se originaria

una elevacidn de la demanda por crédito.

Respecto a las elasticidades ingreso, la de la demanda por crédito es mas
alta que la del dinero. Esto también es congruente con el marco tedrico
expuesto. Ambas elasticidades tienen el signo prediche por la teoria y son

significativos.
La simulacién y prediccidén de resultados forma parte de este trabajo con

el fin de probar el grado de comportamiento del modelo cuando se presenta un

disturbio monetario. La siguiente seccidén se ocupa de ello.
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IIT.2.4. PREDICCIONES Y SIMULACION

En esta parte del trabajo presentamos los resultados del modelo estimado

para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1988 y el cuarto

trimestre de 1995. Los resultados son:

El ejercicio de simulacidn ge realizd con la ecuacidn de demanda

consiste en estimar los siguientes trimestres gque est&n fuera de

Simulacién Dindmic

1
a

Predicciones fuera de la muestra

ESTADIS,
PARAMETROS COEFICIENTE ERRDRSTANDARD 1—ESTADISTICO R2 DURBIN -
AJUSTADO WATSON
DEMANDA POR DINERO 85.70% 1.79
RN c) ~0,0024 0.0029 1.8092
LNY ca) 1,4892 0.3123 47692
LNM1{-1} Ci) 0,3726 0,1425 26143
‘OFERTA DEDINERO ™ - 96.47% 189
RN clg) -0,0026 0.0012 22625
] cm 0,0025 0.0004 6.6608
LNE C{6) 07727 0.0554 13.9564
DEMANDA OE CREDITO. 99.01% 1.97
RN cHo) -0,0022 0.0013 1.6769
N cin 0.0022 0.00i5 1.4744
LY 12y 1.1742 0.5740 2 0457
LNL{—1} [oTR K] 0.7135 0.1113 6,4124
‘DFERTA DE CREDITO! 85.43% 1.76
RN c{15) -0.0027 0.0064 2.4251
IN C(16) 0.0188 0.0048 39151
LNM1 C7) 1,5063 02113 7.1382
DEMANDA AGREGADA'™ 99,06% 1.95
AN[-2) C19) 0,0008 ©.0002 39022
IN[-2) C20) 00010 0.0002 47977
P(-2) CEny 0.0029 0.0001 42,2128

de dinero, y

la muestra.

valor efectivo prediccidn %
1995. I 129.7 124.8 -3.8
1995. II 140.5 133.5 -5.0
1995. III l40.8 121.9 0.8
1995. IV 160.1 152.1 -5.0
1996. I 129.5 135.9 4.9
1996. II 139.7 143.9 3.0

1/ Esta simulacion se logra reemplazando, en el lado derecho de la
ecunacion tratada, la variable efectiva rezagada, por el valor obtenido
dentro de la estimacion del modelo.
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Para medir la calidad del ajuste en la predicecidn se utilizan deos
indicadores ; el mas usual es la raiz del error cuadratico medic (RMSE) que
promedia los valores de los cuadrados de los errores de prediccidn. Este nos
muestra gque para €l cuarto trimestre la ecuacidn estimada esta subvaleorando el
valor efective de la demanda real de dinero en algo mas del uno por ciento, en
el siguiente periodo se observa similar resultado. El1 otro indicador de
capacidad predictiva es el estadigrafo "U" de Theil y con el se compara la
prediccidn realizada con otra prediccién donde neo existen variaciones en la
variable explicada. En nuestro ejercicio el RMSE tiene mas relevancia pues nos
indica el porcentaje por el cual estamos subvaluando —en los fltimos trimestres

de la muestra— a la demanda real de dinero.
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IITY.2.5. INTERPRETACION DE 1L0OS RESULTADOS

Presentamos los grédficos para la demanda vy la oferta de dinero en el set
siquiente, en ellos mostramos la simulacidn dindmica de ambas ecuaciones,
grafico {a). En el gra&fico {(b) presentamos el resultado para el periodo 1993.1
1996.2. En particular nos interesa el periodo que se inicia en el segunde
semestre de 1994. Bajeo la hipoOtesis de un sheock en la demanda de dinero, la
estimacién de la demanda deberia ir sobre la cantidad efectiva; en el griafico
vemos que tal situacién se presenta durante 1993 y en la primera mitad de 1994,
de ahi en adelante la cantidad estimada corre un senderc por debajo de la
cantidad efectiva; a excepcibn del primer trimestre de 1995 y de 1996. Esto nos
estaria delatande la presencia de un shock monetario de oferta a partir de la
seqgunda mitad de 1994, cuando la ligquidez real efectiva sube rdpidamente por

sobre la estimaciétn de la demanda.

Los datos efectivos monetarios muestran que la tasa de variacidn de doce
meses para el M1, alcanzo a 33.4 por ciento a fines de 1994, decreciende a 22
por ciento en el tercer trimestre de 1998 ¥y elevandese, por factores
estaciconales a 24 por ciento a fines de 1995. En términos reales el dinero
crecid, en 1995 en 10 por ciento; en 1994 el dinero experimento una fuerte
variacién alcanzandec 23 por ciento (en 1993 este crecimiento se sitio en 5 por
ciento). Es evidente gue en 1994 y en particular durante el segundoc semestre

de 1994 el dinerc estuvo sujeto a un shock de oferta.

Sobre ese resultado, la importancia de detectar el origen de un shock
monetarico radica en la posibilidad de controlar su impacto mediante acciones
de politica econdmica. En el caso del shock analizade se pueden plantear dos
hipGtesis alternativas; por un lado, después de la primera mitad de 1994 se
produciria una elevacidn en la cantidad demandada de dinero en respuesta a una
disminucién de la tasa de inflaeidn y a un aumento en la actividad real, esto
provocaria un incremento en las tasas de interés y una disminucién de la
absorcibn, salvo que la autoridad genere la cantidad de dinero requerida para
satisfacer la mayor demanda de dinero; en casc contrario, se apreciaria un
incremento gradual en la cantidad de dinero, como respuesta a la mayor demanda,

pero gue se originaria en el aumento gradual del multiplicador, es decir, del

Bl



BINERO: DEMANDA Y CFERTA

(a)

LaM1i
=8

48

astAc

44 \

42 i L] i
BB.4 Ba.4 0.4 1.4 a2.4 93.4 ad.4 g85.4 96.2
—— CANTIDAD EFECTIVA —i— DEMANDA ESTIMADA

—— OFERTA ESTIMADA

5.06

4.86

4.86

4.7%

4.6%

55
93,1 032 085 03,4 041 042 9493 044 €51 952 953 954 981 Q62

BINERC: BEMANDA Y CFERTA

(b)

LnMi

/N A
%;W/

SNAR

—-=CANTIDAD EFECTIVA —H DEMANDA ESTIMADA —# DFERTA ESTIMADA




dinero interno; por otro lado, se podria decir que el aumento en la cantidad
de dinero surge como respuesta a un incremento de la oferta de parte de las
autoridades; en este caso deberia evidenciarse un incremento en las fuentes de
emisidn monetaria y la consecuencia de ello seria un incremento de la absorcidn
en respuesta a una disminucién en las tasas de interés; ahora bien, en la
medida que ese impacto positivo sobre la absorcién implica un calentamiento de
la economia en el futuro, la autoridad deberia buscar la manera de frenar el
ritmo de la emisidn, con el ocbjetivo de estabilizar a la demanda agregada e

impedir rebrotes inflacionarios.

Las cifras anotadas arriba nos muestran que una parte importante del
crecimiento monetario se deblid a un exceso de oferta monetaria, sobre todo en
1994; sin embargo, el multiplicador del M1 también experimentd un aceleramiento
pues crecié a 0.67 en 1994 respecto a 0.54 que alcanzo en 1993 manteniéndose
précticamente constante durante 1995. respondiendo a un incremento en la
demanda de dineroy. Por lo tanto deberiamos esperar un incremento en la
abgsorcidn que presionaria a una mayor actividad y mayor inflacidn. De hecho,
‘las ultimas cifras oficiales nos dicen gue el producto crecid en 1994 en 4.24
por ciento (frente a 3.9 por ciento en 1993) y la inflacidn, en términos
anuales llego a 8.5 en 1994. El shack descrito para 1994, presento sus efectos
en 1995, sobre todo el referido a la respuesta en precios, y patentizando ahora
un shock de demanda, puesto que la cantidad efectiva recorre un sendero
superior a la demanda estimada, el indice inflacionario para esa gestidn
alcanzo a 12.6 por ciento e informaciones preliminares sefialan que el producto

crecid en 3.7 por ciento.

1/ No obstante, es posible asociar el aumento del multiplicador de M1 a
un efecto de oferta monetariz a traves de instrumentos como los encajes.
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ITI.2.5. COMPARACION CON UN MODELO UNIECURCIONAL

Los valores de las elasticidades obtenidos mediante la técnica de minimos
cuadrados en tres etapas han sido utilizados en la seccién anterior para
realizar las diferentes simulaciones y tests predictivos con el modelo "dinero-
crédito" para el caso boliviano. Sin embargo para analizar la conveniencia del
uso de modelos que incorporan al crédito en forma explicita, conviene comparar
a estos coeficientes con los valores obtenidos mediante la estimacidn de
minimos cuadrados ordinarios (OLS} de modelos uniecuacionales de demanda por
dinerc. Para cuantificar la posible ganancia con el uso de este modelo podemos

utilizar la capacidad predictiva como indicador. La ecuacién a estimarse es:

InMly = c(1) + C(2)*RNp + C(3}*Ln¥y + C(4)*LnMly g

Los resultados son:

Parametros Coef.estimado Error Stand. t-estadistico
- < ~3.79887 }.65885 ~-2.2%00
RN —-0.00345 0.00212 -1.6278
nny 0.58145 0.21867 2.6590
LnMl 0.60750 0.16508 3.6800
R2 : 8B.5 %
D-W: 1.625

Los resultados son signifiecatives, no se evidencia autocorrelacitn y los
signos de los coeficientes son los predichos por la teoria. Para la elasticidad
costo del dinerc vemos que este es menor en el caso del modelo uniecuacional
{(-0.0034 en el OLS versus -0.0047 en el 3sLS); la elasticidad ingreso de esta
demanda también es menor en el modelo uniecuacional (0.58 versus 0.9} y el
resultado mas interesante en términos de absorcidén de disturbics viene
reflejado en el coeficiente del paridmetro rezagado del dinero. En el modelo -
uniecuacicnal este alcanza a 0.608 (en el 35LS este alcanzo a 0.22); lo que
significa que la demanda por dinexo absorberia un shock en la cantidad de
dinero en aproximadamente un trimestre y medio. Resumiendo, si usframos la
técnica de estimacidn uniecuacional para la demanda por dinero veriamos que la

respuesta de la demanda por dinero a los cambios en la actividad seria un
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tercio menos de lo gque el sistema 38LS indica;

donde se presenta la mayor

diferencia es en el tiempo en gque la demanda por dinero se ajusta a su valor

original.

Para completar este breve anidlisis haremos un ejercicio de simulacidn

y prediceidn para la demanda por dinero¥.

Simulacidn Dind&mic

2/

=

Predicciones fuera de la muestra

valor efectivo prediceidn %
1985. T 129.7 128.4 -1.0
1995. Ik 140.5 142.1 1.1
1995. IIT 140.8 140.5 -0.2
1995. IV 160.1 150.9 -5.7
1996. I 129.58 124.8 -3.6
1996. II 139.7 135.9 =2.7

En contraposicién de lo ocurrido con el modelo estimado con minimos

cuadrados en tres etapas, en este modelo uniecuacional estamos sobreestimando

los resultados efectivos.

En resumen,

la mayor diferencia que existe entre

estos dos métodos radica en el tiempo gque el comportamiento de la demanda por

dinero vuelve a su valor original;

aun tomando en cuenta este aspecto,

el

método utilizado en el trabajo creemos es el mas acertado pues presenta la

ventaja de entregar los estimadores mas eficientes en los modelos lineales de

estimacién simultanea;

ecuaciones es8 incorrecta,
estimadores de todas las ecuaciones, incluyendo las bien especificadas.
embargo, de los métodos de estimacién gue consideran toda la informaeidn

modelo, 3SLS entrega los estimadores mas robustos a este problema.

en la medida que la especificaciédn de alguna de

se introducen errores de inconsistencia a

las
los
sin

del

1/ Al igual que en el caso anterior, estimamos un modeloc gque comprenda

datos entre el primer trimestre de 1988 y el cuarto de 1995; a continuacion
estimamos los valores de la demanda de dinero para los siguientes periodos
-los dos primeros trimestres de 1996- usando los coeficientes de la referida

estimacion.

2/ Esta simulacion se logra reemplazando, en el lado derecho de la
ecuacion tratada, la variable efectiva rezagada, por el valor obtenido
dentro de la estimacion del modelo.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES

En este trabajo se estudid =i la controversia respecto al papel gue tiene
el dinerc como factor determinante del curso de los acontecimientos econdmicos
puede atribuirse a razones metodoldgicas o mids bien a opiniones acerca del
mecanismo de transmisién de las influencias monetarias. Hemos encontrado
evidencias que resaltan mas bien cuestiones metodoldgicas acerca del calculo

de los coeficientes pertinentes antes que cuestiones de opinién,

Hemos visto que no existen grandes diferencias en la manera en gue muchos
economistas conciben el mecanismo de transmisién a través del dinero; tanto los
monetaristas como log no monetaristas se muestran partidarios de una u otra
vereidn del modele de reajuste.de la cartera de valores. Los monetaristas hacen
partido por el método de la forma reducida, que consiste en hallar una
regresidn de las medidas de actividad econdémica sobre las variables monetarias
‘y/o* fiscales, demostrande que, para explicar las fluctuaciones econdmicas
importa mas gque ninguna otra variable, el dinero. Poxr otra parte, los no
monetaristas se muestran a favor de los métodos estructurales donde se hace uso

de toda la informacién pertinente en la confeccidén de modelos econométricos;

En ege sentido, en este trabajo hemos desarrcllado un modelo ampliado y
perfeccionado que toma en cuenta, sobre todo, al sector financiero, para ello
hemos especificado tres mercados: dinero, bonos y crédito; formulando, sus
respectivas demandas y ofertas. Bn particular, la expresién de la demanda de
dinero, gque reéponde a una forma convencional aporta significativamente a la
explicacién de las variaciones del dinero; esto es importante pues permite
conocer con mayor precisidén cual es la cantidad real de dinero que los agentes
del sector privado estin dispuestos a mantener en su poder. Esos logros son .
coadyuvantes con los objetivos que tiene el Banco Central de controlar 1l1a
liquidez del sistema y ademés relevante para el propdsito que ha mostrado 1a
autoridad de hacer un "fine tuning" para las tasas de interdés, en los dltimos

tiempos. La demanda de crédito resulta interesante pues evidencia una
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significativa elasticidad ingreso y su dependencia de la diferencia de las

tasas relevantes {de los bonos vy de los prestamos).

De una nueva consideracién a la clidsica curva IS keynesiana, hemos obtenido
observacionesa interesantes; a saber, una expansiin monetaria produce un efecto
positivo mas fuerte que el medido en el enfogque tradicional; el efecto sobre
la tasa de interés, que brinda alteraciones monetarias, ahora es incierto; no
hay posgibilidades de que el sector real se 2islé& del sector monetario y el

canal crediticio, como mecanismo de transmisidn es realmente importante.

Estas observaciones pueden facilmente ser incorporadas ahora en la
discusién acerca del conocimiento de los shocks, a los cuales se enfrenta
nuestra economia. La evidencia encontrada nos dice que la reaccifn de la
autoridad monetaria ante un aumento de la cantidad de dinero debida a una sobre
expansién de la oferta, deberf ser diferente a la reaccidén que se debe originar
cuando el shock proviene mas bien de un aumento de la demanda de saldos reales,

puesto que ahora se sabe que, si el shock proviene del lado de la demandaz, la

aplicacidén de-una reduccién de la cantidad de dinero serd desestabilizadcra, -

puesto gque generara un incremento en el exceso de demanda existente, entonces
al desplazamiento tradicional de la LM, hay que sumarle un nuevo efecto
contractivo de esta curva debido a la politica de reduccifn de la oferta de
dinero que se traduce en un desplazamiento hacia la izquierda y hacia abajo de

la curva BC gue agrupa al sector real y al crédito.

Por lo tanto, hemosa encontrado importantes revelaciones acerca del
mecanismo de transmisidn monetaria, cuando ponemos énfasis en el papel el
crédito. Asi el planteamiento concluyente de este trabajo, es que un
seguimiento de una activo financiero como es el crédito, puede ayudar
grandemente a la identificacién del shock monetario-financiero que sufre

nuestra economia y corregirlo en la direccidn precisa.

Resumiendo, las principales conclusiones que desprendemos de este trabajo
gons
-~ El mercado crediticio origina una nueva y fuerte relacién entre dineroc y

producto;
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- Una politica de tasas de interés no garantiza respuestas efectivas y
esperadas de la actividad;

- La tasa de interés prevaleciente despuds del ajuste, persigue un camino
incierto, pudiendo mantenerse, disminuir o aumentar y

- Bs poco probable, bajo este esquema, gque el sector real se aislé a los

disturbios monetarios.

Una conclusidén complementaria nos dice que no se debe apartar una demanda
por dinero y concentrarse en el crédito, sino que para gque una politica de
sostenimiento de la actividad tenga éxito, conviene realizar un seguimiento
tanto del nivel de los saldos reales como de otros activos, como el crédito;
con ello incluso estaremos habilitados para distinguir la naturaleza de los

shocks a las cuales se enfrenta nuestra economia.

Log resultados obtenidos por el modelo presentado en este trabajo indican
que este tipo de formulacién puede ser 0Otil como herramienta de seguimiento
monetaric de corto plazo; sin embargo, dejamos patente gque esta linea de
formulaciones puede explcrarse mas aun, a través de una mejor especificacidn
del sector real y de una consideracidén mas completa para el caso de una

economia abierta.
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ANEXZO 1

MODELO DEL. INGRESD NOMINAL
ANARLISIS DINAMICO

Se tiene:
Y = V[Y(T)] * Mg (1}

El comportamiento dinamico de esta expresion puede obtenerse diferenciandola
respecto al tiempo t. Aplicando logaritmos tenemos:

In Y = In V[¥(r}] + ln Mg (2)
diferenciando:
1 dv _ _ 1 av d 1 dy . _1_ au 3
Y dt V(Y(T]] dat at Y dt M dt
_ 1 dv
podemos llamar: & = VIT(E})] "at

asumiendo gque la tasa de crecimiento anticipada del ingreso nominal se
determina mediante expectativas adaptativas, podemos escribir:

* *
d 1 dy 1l 4y 1l 4y

dt Y dt Y dt Y dt

esta expresion puede ser sustituida en (3)

*
LAogY a2 dY 1 dY 1 dH
¥ dt Y dt Y dt M dt
operando: .
1 dy _ 1 4y 1 dy 1L dM
Y oae - Py oa BT E OYioa
Jlody o 1oay 1 dy 1 du
Y dt ac Y dt M dt
*
Ll gy o sB 1 dar 1 1 du 4
Y 4t 1-sh Y dt 1-sh M dt (%)
restando z ambos miembros la wvariacion de la cantidad de dinero:
1@y _ 1 dM_ 1 1 d 1 oaM_ s 1 dy’
Y dt ¥ dat ~ 1-sB M dt M at  1-sB Y dt
donde:
1 ody 1 a8 1 4V
¥ dt M dt v dt

que sustituida en (4) y realizando operaciones obtenemos:

1 av sB 1 au 1 ay

v Tat  1-sB “® &t Y~ ac )




ANEXO 2
ECUACION "BIENES Y CREDITO"

ECURCION “LM"

Las ecuaciones correspondientes a las curvas BC y LM son:

Yy = y(r,¢(r,y,R,De}}
D(r,y) = m(r)*R

diferenciando ambas:
dy = Y1dr+v2 (¢dr+@dy+gs dR+g, dD°)
(D1dxr+Dady) = m-]Rdr-l-mg(r)_dRy
erdenando:
dy(1-Y2¢p) = (Y1+Y2q)dr + Y2gdR + Y2gydD®

D2dy = (mR-D1)dr + mp(r}dR

gque pueden ser recrdenados en un sistema de ecuaciones, expresados en forma

matricials
1-Y2¢p —(Y1+¥2¢) dy Yogn Yoy, ‘dR
Dz myR-D1 dr ma( ) 0 dD
el determinante de la matriz A es siempre menor que D y viene dado por:
A = (1l-Y2¢p) (mR-D1) + D2 (Y1+Y2§)

operando las diferenciales dy/dR y dr/dR y siguiendo una politica monetaria

activa, los efectos vendran dados por:
(dy/dR)=(1/A)} {(D1=-oiR) Y2&+ (Y1+¥2)m2 (r)}

(ar/AR)=(1/A) {-De¥adt (1-Yegp)my(T) }



ANEXO 3

RESULTADO ECONOMETRICO




DEMANDA DE BINEROQ

8YS -~ 35LS // Dependent Variable is LNM1

Date: 21~27-1996 [ Time: 18B:28

SMPL range: 1988.1 - 1996.2

Observations excluded because of missing data.

Number of observations: 32

System: MODE - Equation 1 of 5

Instrument list: ¢ LNE LNMI LNL P LNY RN IN LNM1(¢~1) LNL(=1) RN(-2) IN(-
2) P(-2)

LENMI=C(1}+C(2}*RN+C (3} *LNY+C (4} *LNN1 (-1}

COEFFICITENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAYL SIG.
cil) ~11.943506 2.6235087 ~4.5524934 0.0001
ci2} ~0.0029838 0.0028516 -1.9483587 0.3042
Cr3}) 1.5576282 0.304355¢6 5.1177905 0.0000
Ci4) 0.3007728 0.1261795 2.3836901 0.0242

Unweighted Statistics

R-sguared 0.807343 Mean of dependent var 4.619616
Adjusted R~-sgquared 0.886701 5.D. of dependent var 0.205141
S5.E. of regression 0.094743 Sulm of sgquared resid 0.251335
F-statistic 39.12194 Durbin-Watson stat 1.892242
Prob(f-statistic) 0.000000

QFERTA DE DINERO

SYS - 38LS // Dependent Variable is LNM1

Date: 11-27-1996 / Time: 18:28

SHPL range: 15988.1 ~ 1996.2

Observations excluded because of missing data.

Number of observations: 32

System: MODE - Equation 2 of 5

g?sgﬁug?nt list: € LNE LNM1 LNL P LNY RN IN LNMI(-1) LNL{-1} RN({-2) IN(-
LNM1=C(5}+C(6) *RN¥C(7} *P+C (8} *LNE

COBFFICIENT  STD. ERROR r-STAT. 2-PATL S5IG.
C(5} 1.0331819 0.24968178 4.1860108 0.0003
Ccr6} ~0.0024391 0.0012052 ~2.0238309 - 0.0526
C(7} 0.0028655 0.0003444 8.6108691 0 .0000
(8} 0.7228718 0.0554500 13.036453 0.0004a

Unweighted Statistics

R-squared 0.967037 Mean of dependent var 4.619616
Adjusted R-squared 0.963505 §.0. of dependent var 0.205141
S.E. of regression 0.039189 Sum of squared resid 0.043002
p-statistic 273.8134 Durbin-Watson stat 2.053082
Prob(F-statistic} 0.000000

DEMANDA DE CREDITO

S§YS - 35LS // Dependent Variable is LNL

Date: 11-27~1996 [ Time: 18:28

SNPL range: 1988.1 - 1886.2

Observations excluded because of missing data.

Number of observations: 32

System: MODE - Equation 3 of 5

Instrument list: € LNE LNM1 LNL P LNY RN IN LNM1(-1) LNL{-1} RN{-2) IN(-
2) P{-2)

LNL:C{9)+C{10}*RN+C{11)*IN+C{12)*LNY+C{13)*LNL{“IJ

COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2-TATL SIG.
cr2} ~3.5126735 3.7402812 ~0.838146% 0.3560
Cfi0} ~0.0017616 0.0013062 ~1./8485892 0.1887
Cril} 0.0013435 0.0013738 1.97795948 0.3368
cfiz} 0.4326428 0.4183134 2.03425540 a.3102
Cr13} 0.8487807 0.0831077 10.212025 0.0000

Unweighted Statistics

R~-sguared 0.991806 Mean of dependent var 4.637066
Adjusted R-squared 0.990592 §.D. of dependent var 0.447677
§.E. of regression 0.043421 Sum of squared resid 0.050906
F-statistic 817.0535 Durbin-Watson stat 2.050426

Prob(F-statistic) 0.000000




OFERTA DE CREDITO

SYS - 38LS // Dependent Variable is LNL

Date: 11-27-1996 / Time: 18:32

SHPL range: i988.1 - 199¢6.2

Observations excluded because of missing data.
Number of observations: 32

System: MODE - Equation 4 of §

Instrument list: C LNE LNM1 LNL P LNY RN IN LNM1(-1) LNL(-1) RN(~2) IN(-

2) pP(-2)
LNL 6{14)+C(15)*RN+C(16)*IN+C(17)*LNM1
COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C(14) ~2.7879359 0.9208638 -3.0275225 0.0052
c(15) -0.0032177 0.0060809 ~2.5291400 0.6009
C(16) 0.0175121 0.0044291 3.9538587 0.0005
C(17) 1.4602823 0.1921448 7.5999062 0.0000

s

Unweighted Statistics

——— ——— T

R-squared

0.98977¢6 Hean of dependent var
Adjusted R-squared 0.967252 5.D. of dependent var
S.E. of regression 0.215977 Sum of squared resid
F-statistic 35.06375 Durbin-Ratson stat
Rrob{F Statlsth} 0.0000600

4.697066
0.4478677
1.306092
1.829798

DEMANDA AGREGADA

SYS - 3S8LS // Dependent variable is INY

Date: 11-28-1996 / Time: 15:37

SMPL range: 1988.1 ~ 1996.2

Observations excluded because of missing data.
Number of observations: 32

System: MODE -~ Equation 5 of 5

Instrument list:
2) P(-2)
LNY=C(18)+C(19)*RN(-2)+C(20)*IN(—2)+C(21) *P(-2)

¢ LNE LNM1 LNL P LNY RN IN LNM1(-1) LNL(-1) RN(-2) IN(-

COEFFICIENT

S5TD. ERROR r—-STAT. —TAIL SIG.
c(18) 9.4473942 0.0113761 830.46194 0 0000
c(12) 0.0007539 0.0002203 3.42120089 0.0012
Cr20). 0.0009640 0.0002161 4.4618736 0.0001
cf2l) 0.0028242 &6§.773E-05 41.699628 0.0000
Unweighted Statistics
—squared 0.990699 Mean of dependent var 9.790583
Adjusted R-squared 0.989702 5.D. of dependent var 0.081807
5.E. of regression 0.008302 sum of squared resid 0.001930
P-statistic 994.1291 Durbin-Watson stat 2.069637
Prob(F-statistic) 0.000000
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DEMANDA DE DINERQ

S¥S - 3SLs // Dependent Variable is LHM1

Date: 2}~27-~1996 / Time: 19:19

SMPL range: 1988.1 - 1985.4

Observations excluded because of missing data.

Humber of observations: 30

system: MODE - Equation 1 of §

Instrument list: ¢ LMNE LNM1 LNL # LdY RN IN LNMi(-}) LNL{~}) RN{-2) IH{-
2) P(~2)

LNMY=C({L)+C{2) *RN+C ({3 ) *IRY+C{4)*LUML{~-1)

COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2~TAIL SIG.
c{1) ~1}.616064 2.6727413 ~4.,3461235 g.0002
c{2} ~0.0023532 0.0029082 ~1.8091675 0.4258
c{3) 1.489195} 0.3122548 4.7691669 0.000}
C{4} 0.3725658 0.1425134 2.6142509 0.0ra7
Unwelghted Statistics
R-sguared 0.86 148} Mean of dependent var 4,600831
Adjusted R-squared 0.857421 5.0, of dependent var 0.197600
S.E. of regression 0.095295 Sum of sgquared resid 0.236210
Festatistic . 32.89635 burbin-Natson stat 1.794234
Prob{F-statistic) 0.000000

QFERTA DE DINERQ

5YSs ~ 3ISLS [/ Dependent Variable is LNM1

Date: 11-27-1996 / Time: 19:20

SHPL range: 1988.1 ~ 1995.4

Observations excluded because of missing data.

Number of observations: 30

System: MODE ~ Equation 2 of 5

Instru‘m?nt 1ist: C LHE LNM1 L¥L # LNY RN It LHNMA{—-1) LHL({-}l) RN{-2) IN({~-
2} P(-2

LNMI=C(S) +C{&) *RN+C{7) *B+C (B) *LNE

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TALL SIG.
) 0.8544293 0.2429654 J.5166703 0.0026
c(e) ~0.0026036 0.0011508 -2.2625258 0.0323
c{7) G.0024908 0.0003729 6.6608063 a.aap0
c{s) 0.7727072 0.0553657 13.956413 0.0000

Unweighted Statistics

R~squared 0.568436 Hean of dependent var 4.600831
Adjusted R-sguaraed 0.964794 §$.D. of dependent var 0.1976D0
S.E. of regression 0.037076 sum of squared resid 0.035741%
F-statistic 265.9078 burbin~Watson stat 1.887941
Prob(F~statistic) 0.000000

DEMANDA DE CREDITD

Observations excluded because of missing data.
Number of observations: 30

System: MoDE — Equation 3 of 5

I?sgﬁum?nt tist: C LHE LNML LNL P LNY RN IN LNMI(-2) LNL({-1) RN({-2) IN(-
2 -

IHL=C{g)+C{r0} *RN+C(12) *IN4+C{12) *LNY+C(13) *LNL{~1)

Set = =

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
c{9} ~10.165412 5.1353419 -1,9795005 0.0589
c{10) ~0,0022363 0.0013336 ~1.6769072 0.1060
C(1i1) ¢.0021708 0.0014724 1.47436%8 0.152¢%
c{12) 1.1741821 0.5739571 2.0457664 0.0514
C{13) 0.7134920 0.1122676 6.42121965 0.0000

Unweighted Statistics

==

R-squared 0.991488 Mean of dependent var 4.666542
Adjusted R-squared 0.990126 $.D. of dependent var 0.445872)
S.E. of regression 0.044304 Sum of sguared resid 0.049072
F-statistic 728.0291 Durbin-Watson stat 1.970667

Prob{F~statistic) 0.000000

_————a



QFERTA DE CREDITD

SYS - 3SLS // Dependent Variable is LNL

Date: 11-27-1996 / Time: 19:20

SMPL range: 1988.1 - 1995.4

Observations excluded because of missing data.

Number of observations: 30

System: MODE - Equation 4 of 5

Iinstrument list: ¢ LNE LNM1l LNL P LNY RN IN LNM1(-1) LNL(-1) RN(—-2) IN(-
2) P(-2)

LNL=C(14)+C (15) *RN+C(16) *IN+C(17) *LNM1

COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2-TAIL STIG.
c(14) -3.0723278 1.0056183 -3.0551630 0.0051
c(15) ~0.0027473 0.0064027 -2.4290803 0.6714
c(186) 0.0187839 0.0047978 3.9151042 0.0006
Cc(1l7) 1.5083373 0.2113056 7.1381806 0.0000

Unweighted statistics

R-sqgquared 0.878736 Mean of dependent var 4.66654
Adjusted R-sqguared 0.854320 $.D. of dependent var 0.445871
S.E. of regression 0.221001 sum of sguared resid 1.269875
F-statistic 30.67998 Durbin-Watson stat 1.764249
Proh (F-~statistic) 0.000000

DEMANDA AGREGADA

SYS - 38LS // Dependent Variable is INY

Date: 11-28-1996 / Time: 15:38

SgPL range: 1988.1 - 19585.4

Observations excluded because of missing dat

Number of observations: 30 g cara

System: MODE ~ Egquation 5 of §

g?sgﬁgg?nt list: C LNE LNM1 LNL P LNY RN IN LNM1(-1) LNL(-1} RN(-2} IN(-
LNY=C(18)+C(19)*RN(~2)+C(20)*IN(—2)+C(21) *P(~2)

—— COEFFICIENT STD. ERROR I~-STAT. 2-TAIL S5IG.
Cr18) 8.4398855 0.010819%6 864.48814 0.0000 B
g{lQ) 0.0008096 0.0002075 3.5022260 0.0006
(20) 0.0009795 0.0002042 4.7976960 0.0001

C(21) 0.0028861 6.837E-05 42.212754 0.0000

R-squared 0.991602 Mean of de

: . pendent var 9.782571

gd%UStﬁd R-squared 0.990633 §.D. of dependent var 0.078038

oot g_ €%9r85510n 0.007553 Sum of sgquared resid 0.001483
atistic 1023.350 burbin-watson stat 1.949398

Prob(F-statistic) 0.000000




ANEXO 4

ANALISIS DE COINTEGRACION

A) VARIABLES




Augmented Dickey~-Fuller: UROOT(N,0) Y

Dickey-Fuller t-statistic 5.3490
MacKinnon critical values: 1% -2.6369
5% ~-1.9517
10% -1.6213

LS // Dependent Variable is D(Y)
Date: 11-28-1996 / Time: 19:28

SMPL range: 1988.3 - 1996.2

Number of observations: 32

Augnented Dickey-Fuller: UROOT(N,0) Y

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR P-STAT, 2~PATL S5IG.
Y(-1) 0.0077345 0.0014460 5.34889735 0.0000
R-squared 0.005099 Mean of dependent var 137.6075
Adjusted R-squared 0.005099 S.D. of dependent var 146.3073
S.E. of regression 145.9338 Sum of squared resid 660196.7
Log likelihood ~204.3589 Durbin-Watson stat 1.843977
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(T,0) Y
Dickey-Fuller t-statistic —3.4466
MacKinnon critical values: 1% -4.2712
5% -3.5562
10% -3.2109
LS // Dependent Variable is D(Y)
Date: 11-28-1996 / Time: 19:29
SMPL range: 1988.3 ~ 1996.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-Fuller: UROCOT(T,0) Y
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TArl SIG.
Y¢-1) ~0.4550418 0.1320263 =3.4465999 0.0018
c 6910.6347 1877.1771 3.4852027 0.0015
TREND 71.340932 20.226909% 3.5270309 0.0014
R-squared 0.303775 Mean of dependent var 137.6075
Adjusted R-squared 0.255759 S.D. of dependent var 146.3073
S5.E. of regression 126.2184 Sum of squared resid 462001.7
Log likelihood -198.6474 F-statistic 6.326586
Durbin-Watson stat 1.620585 Prob(F-statistic) 0.005247




Augmented Dickey-Fuller: UROOT(N,0} RN

Dickey~-Fuller t-statistic -2.5299
MacKinnon critical values: 1% -2.6369
5% ~1.8517
10% -1.6213
LS // Dependent Variable is D(RN)
bDate: 11-28-1996 / Time: 19:30
SMPL range: 1988.3 - 1996.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-Fullexr: URCOT(N,0) RN
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR r-sTraT. 2-TAIL SIG.
RN{-1) ~-0.0103266 0.0185112 ~0.5578575 g.5809
R-squared ¢.006242 Mean of dependent var -0.157972
Adjusted R-squared 0.006242 S5.D. of dependent var 2.626377
S.E. of regression 2.618167 Sum of squared resid 212.4988
Log likelihood ~-75.69724 Durpin-watson stat 1.173573
Augmented Dickey-Fuller: URCOT(T,0) RN
Dickey—-Fuller t-statistic ~4.3552
MacKinnon critical values: 1% ~4.2712
5% -3.5562
10% -3.2109
LS // Dependent Variable is D(RN)
Date: 11-28-1996 / Time: 19:30
SHPY range: 1988.3 - 199s6.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-Fuller: UROCOT(T,0) RN
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR r~-STar. 2-TAILL S5IG.
RN(—-1) -0.1388111 0.0810947 -1.7117169 0.0976
C 5.0962092 2.7024458 1.8857767 0.0694
TREND —-0.1028470 0.0570451 ~-1.8025069 0.0818
R-squared 0.123045 Mean of dependent var ~0.157972
Adjusted R-squared 0.062565 5.D. of dependent var 2.626377
S.E. of regression 2.542890 Sum of sguared resid 187.5224
Log likelihood ~73.69663 F-gtatistic 2.034485
burbin-Watson stat 1.183213 Prob (F-statistic) 0.148995




Augmented Dickey-Fuller: UROOT(N,0) LNM1

Dickey-Fuller t-statistic -2.6560
MacKinnon critical values: 1% -2.6369
5% ~1.9517
I10% -1.6213

Ls // Dependent Variable is D{LNMI)
Date: 11-28-1996 / Time: 19:25

SMPL rapnge: 1988.3 ~ 1996.2

Number of observations: 32

Augmented Dickey-Fuller: UROOT(N,0) LNMI

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR I-STAT. 2-TATL SIG.
LNMI (~1) 0.0033060 0.0035849 0.8296284 0.4131
R—-squared ~0.002715 Mean of dependent var 0.016135
Adjusted R-squared -0.002715 S.D. of dependent var 0.103726
S.E. of regression 0.103867 Sum of squared resid 0.334438
Log likelihood 27.57062 Durbin-Watson stat 3.084275
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(T,0) LNM1
Dickey-Fuller t-statistic -3.4488
MacKinnon critical values: 1% -4.2712
5% -3.5562
10% -3.2108
LS // Dependent Variable is D(LNM1)
Date: 11-28-1996 [/ Time: 19:25
SMPL range: 1988.3 - 1996.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(T,0) LNMI
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR r-STAT. 2-TAYL 8IG.
LNMI (~1) ~0.5613497 0.1627672 —-3.4487898 g.0017
c 2.383813%9 0.6947154 3.4457475 0.0018
TREND 0.013116313 0.0034601 3.2257510 0.0031
R-squared 0.294712 Mean of dependent var 0.016135
Adjusted R~squared 0.246071 5.D. of dependent var 0.103726
S5.E. of regression 0.090064 Sum of squared resid 0.235236
Log likelihood 33.20038 F-statistic 6.058974
bDurbin—Watson stat 2.363035 Prob(F-statistic) 0.006329

e




Augmented Dickey-Fuller: UROOT(N,0) IN

Dickey-Fuller t-statistic -3.232%
MacKinnon critical values: 1% -2.6369
5% -1.9517
10% -1.6213
LS // Dependent Variable is D(IN)
pDate: 11-28-1996 / Time: 19:31
SHMPIL. range: 1988.3 — 1996.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(N,0) IN
VARTABLE COEFFTCIENT STD. ERROR r-STAT. 2-~TAIL SIG.
IN(—1) 0.0060872 0.0193830 0.3140473 0.7556
R-squared -0.0079789 Mean of dependent var 0.531322
Adjusted R-squared ~0.007979 5.D. of dependent var 5.104063
S.E. of regression 5.124386 Sum of squared resid 814.0391
Log likelihood -97.18639 purbin-Watson stat 2.332389
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(T,0) IN
chkey—Fuller t-statistic: -3.5867
MacKinnon critical values: 1% -4.2712
5% ~-3.5562
10% -3.2109
Ls // Dependent Variable is D(IN)
pate: 11-28-1996 / Time: 19:31
SMPL range: 1988.3 - 1996.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-rFuller: UROOT(T,0) IN
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-sS7Aafr. 2-TAIL SIG.
IN(~-1) -0.4884272 0.1568684 -3.1136114 0.0041
C 16.701841 5.6760782 2.9424867 0.0063
TREND 0.3424648 0.1326371 2.5819687 0.0151
R-squared 0.253070 Mean of dependent var 0.531322
Adjusted R-squared 0.201557 5.D. of dependent var 5.104063
S.E. of regression 4.560767 Sum of sguared resid 603.2172
Log likelihood —-92.39070 FP-statistic 4.912794
1.922661 Prob (F-statistic) 0.014540

Durbin-watson stat




Augmented Dickey-Fuller: UROOT(N,0) L

Dickey-Fuller t-statistic 3.0832
MacKinnon critical values: 1% -2.6369
5% ~1.9517
10% -1.6213

LS // Dependent Variable is D(L)
Date: 11-28-1996 / Tine: 19:26

SMPI, range: 1988.3 - 1996.2

Number of observations: 32

Augmented Dickey-Fuller: URCOT(N,0) L

VARIABLE CCEFFICIENT STD. ERROR Tr-STAT. 2=-TATI SIG.
L¢=-1) 0.0264615 0.0085826 3.0831503 0.0043
R~squared -0.134373 Mean of dependent var 3.924375
Adjusted R-squared -0.134373 S.D. of dependent var 5.741741
S.E. of regression 6.115354 Sum of squared resid 1159.324
Log likelihood -102.8437 burbin-Watson stat 1.280554
Augmented Dickey-Fullexr: UROOT(T,0) L
bDickey-Fuller t-statistic -4.195¢
MacKinnon critical values: 1% -4.2712
5% —3.5562
10% -3.2109
LS // Dependent Variable is D(L)
Date: 11-28-1996 / Time: 19:27
SMPI, range: 1988.3 — 1996.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-Fuller: URCOT(T,0) L
VARIABLE CCEFFICIENT STD. ERROR Ir-sTrar. 2-TAIlL SIG.
L(-1) -0.0794119 0.0929722 -0.8541463 0.4000
c 6.7225435 3.0378965 2.2128942 0.0348
TREND 0.3474342 0.4900812 0.7088318 0.4840
R-squared 0.033960 Mean of dependent var 3.924375
Adjusted R-squared ~0.032664 S5.D. of dependent var 5.741741
S.E. of regression 5.834761 Sum of squared resid 987 .2888
Log likelihood -100.2737 F-statistic 0.509724
Durbin-Watson stat 1.353507 Prob(F-statistic) 0.605943




Augmented Dickey-Fuller: UROQOT(N,0) P
Dickey-Fuller t-statistic 8.6820
MacKinnon critical values: 1% -2.63689
5% ~-1.9517
10% -1.6213
LS // Dependent Variable is D(P)
Date: 11-28-1996 / Time: 19:27
SMPL range: 1988.3 — 1896.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey~Fuller: URQCOT(N,0) P
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
Pi-1) 0.0276068 0.0031798 8.6819509 0.0000
R~-squared -0.100855 Mean of dependent var 2.982306
Adjusted R-squared ~0.100855 S.D. of dependent var 1.81797¢0
5.E. of regression 1.807530 Sum of squared resid 112.7988
Log likelihood ~65.56394 Durbin-Watson stat 1.498205
Augmented Dickey-Fuller: URCOT(T,0) P
Dickey~Fuller t-statistic ~4.6164
MacKinnon critical values: 1% ~4.,2712
5% ~-3.5562
10% -3.2109
LS // Dependent Variable is D(P)
Date: 11-28-1%96 / Time: 19:28
SMPL range: 1988.3 -~ 1996.2
Number of observations: 32
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(T,0) P
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T—-STAT. 2-TAIL 5IG.
P{-1) ~-0.2474436 0.1268518 —-1.9506514 g.0608
C 14.510631 6.1841699 2.3464154 0.0250
TREND 0.7481566 0.3723472 2.0082986 0.0539
R-squared 0.130458 Mean of dependent var 2.982306
Adjusted R-squared 0.070489 5.D. of dependent var 1.817970
S.E. of regression 1.752725 Sum of squared resid 89.08929
Log likelihood -61.78848 F-statistic 2.175444
burbin-Watson stat 1.462903 Prob(F-statistic) 0.131739




Augmented Dickey-Fullexr: UROCOT(N,0) E

Dickey-Fuller t-statistic

0.0363

MacKinnon critical values: 1% -2.6369
5% -1.8517

10% -1.6213

LS // Dependent Variable is D(E)
Date: 11-28-1996 / Time: 19:19

SMPL range: 1988.3 - 1996.2

Number of observations: 32

Augmented Dickey-Fuller: URCOT(N,0) E

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR Tr-STAT. 2-PATL S5IG.
E(-1) 0.0009796 0.0269693 0.0363222 0.9713
R-squared -0.006403 Mean of dependent var 1.227188
Adjusted R-squared -0.006403 S5.D. of dependent var 15.52940
S.E. of regression 15.57905 Sum of squared resid 7523.906
Log likelihood -132.7677 Durbin-Watson stat 3.189692
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(T,0) E
Dickey~Fuller t-statistic ~4.6574
MacKinnon critical values: 1% -4.2712
5% ~-3.5562
10% ~-3.2108
LS // Dependent Variable iIs D(E)
Date; 11-28-1996 / Time: 19:19
SMPL range: 1988.3 - 1996.2
Number of observations: 32
Augnented Dickey-Fuller: UROOT(T,0) E
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATL SIG.
E{—-1) -0.8520103 0.1829359 —4.6574244 0.0001
c 64.402291 14.517678 4.4361290 0.0001
TREND 1.2193030 0.3447053 3.5372337 0.0014
R—-squared 0.428153 Mean of dependent var 1.227188
Adjusted R~squared 0.388715 5.D. of dependent var 15.52940
S.E. of regression 12.14162 Sum of squared resid 4275.150
Log likelihood ~123.7235 F-gtatistic 10.85642
burbin~Watson stat 2.105227 Prob (F-statistic) 0.000302




ANEXO 4
{continuacion)

ANALISIS DE COINTEGRACION

A) ECUACIONES




Engle-Granger Cointegration Test: UROOT(N,0)

-~Cointegrating Vector--

LNMI 1.000000

RN 0.0040086

LNY -1.001440

LNMI (~1) —0.466425
Dickey~Fuller t-statistic ~6.9218
MacKinnon critical values: 1% -5.3155
5% —-4.5208
10% ~4.,1358

LS // Dependent Variable is D{RESID)

Date: 11-28-1996 } Time: 19:37

SHPL range: 1988.4 - 1599g6.2

Number of observations: 31

Engle-Granger Cointegration Test: UROCOT(N,0)

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR r—STAT. 2~-TAIL SIG.
RESID(-1) -1.2341038 0.1782825 ~5.9217926 0.0000
R-squared 0.614875 Mean of dependent var 0.001853
Adjusted R~squared 0.614875 $.D. of dependent var 0.138060
S.E. of regression 0.085678 Sum of squared resid 0.220221
Log likelihood 32.69316 Durbin~Watson stat 1.660076
Engle-Granger Cointegration Test: URCOT(T,0)
~~Cointegrating Vector--
LNM1 1.000000
RN 0.004897
LNY 1.196251
LNM1 (~1) ~0.340499
TREND -0.020817
Dickey-Fuller t-statistic ~5.1771
MacKinnon critical values: 1% -5.7477
5% ~4,8175
i0% -4.,5178
Ls /} Dependent Variable is D(RESID)
Date: 11~-28-1996 / Time: 19:39
SMPL range: 1988.4 - 1995.2
Number of observations: 31
Engle~Granger Cointegration Test: URODT(T,0)
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATL S5IG.
RESID(~1) ~1,1206357 0.1814170 ~6.1771275 g.0000
R-squared 0.559823 Mean of dependent var 0.000748
Adjusted R-squared 0.559823 5.p. of dependent var 0.126635
S5.E. of regression 0.084017 Sum of sguared resid 0.211767
Log likelihood 33.29987 Durbin-Watson stat 1.771814




Engle-Granger Cointegration Test: URCOT(N,0}

-=Cointegrating Vector--

LM 1.000000

RN 0.0029872

P ~0.002368

INE ~3.793627
bickey-Fuller t-statistic ~4.2893
MacKinnon critical values: 1% , -5.2937
5% -4,5079
10% -4.1263

LS // Dependent Variable is D{RESID)

Date: 11-28-19296 / Time: 20:03

SMPL range: 1988.3 - 1996.2

Number of observations: 32

Engle-Granger Cointegration Test: URGOT(N,0}

VARIABLE COEFFICIENT 5STD. ERROR 2=-TAllL SIG.
RESID({-1) -0 .4505933 0.1458221 ~-3.0800204
R-sguared 0.234994 Mean of dependent var -0.000862
Adjusted R-squared 0.234994 5.D. of dependent var
S.E. of regression 0.030415 Sum of sguared resid
Log likelihood 66.87176 burbin-Watson stat

L8 // Dependent Variable is D(RESID)
Date: 11-26-1996 / Time: 19:40

SHPL range: 19688.3 =« 1996.2

Number of observations: 32

Engle—-Granger Cointegration Test: UROOT(T,0)

-~Cointegrating Vector—--

LNM1 1.000000

RN 0.002874

P -3.007185

LNE -3.844841

TREND 0.014923
bickey-Fuller t-statistic -5.3825
MacRinnon critical values: 1% ~-5.7218
5% ~-4.9016
10% -4.5080

LS // Dependent Variable is D(RESID)

Date: 11-28-1996 [/ Time: 19:41

SMPL range: 1988.3 - 1996.2

Number of observations: 32

Engle~Granger Cointegration Test: UROOT(T,8)

VARIABLE COQEFFICIENT &TD. ERROR 2~-TAIL SIG.
RESID({—1} ~-0.6098568 0.1624085 ~-3.7550790
R-squared 0.312244 Mean of dependent var -0 .00093%
Adjusted R-sgquared 0.312244 5.D. of dependent var
5.E. of regression 0.032367 Sum of squared resid

Log likelihood 64.88182 purbin-watson stat




Engle-~Granger Cointegration Test: UROOT(N,0)

~~Cointegrating Vector--

LNL 1.000000
RN 0.000316
IN -0.000475
LNY ¢.221000
LNL(~1) ~1.003251
Dickey-~Fuller t-statistic -5.6060
MacKinnon critical values: 1% -5.7477
5% -4.9175
lo%

-4.5178

LS 7/ Dependent Variable is D{RESID)

Date: 11-28-1996 ;7 Time; 19:41

SMPL range: 1988.4 -~ 1996.2

Number of observations: 31

Engle-Granger Cointegration Test: UROOT(N,0)

——————————— 2-TAIL 8IG.

VARIABLE COEFFICIENT SFD. ERROR T-8TAT.

RESID(-1) ~0.7973469 0.1731096 ~4.6060222 0.0002
R-squared 0.413192 Nean of dependent var 0.002072
Adjusted R-sguared 0.413192 §.D. of dependent var 0.049796
5.E. of regression 0.038146 sSum of squared resid 0.043653
Log likelihood 57.77779 Durbin-Watson stat 1.990758

Engle—~Granger Cointegration Test: UROCOT(T,0)
—~Cointegrating Vector--
LNL 1.000000
RN a.000227
InN -0.000524
LNY ~0.090211
LNL{-1) -1.015621
TREND 0.003293
Dickey-Fuller t-statistic -5.7511
MacKinnon critical values: 1% ~6.1595
5% -5.29439
10% -4.8810
LS j/ Dependent Variable Is D(RESID)
Date: 11-28~1996 / Pime: 20:09
SHPL range: 1888.4 - 1596.2
Number of observations: 31
Engle-Granger Cointegration Test: URCOT(T,0)

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR r-STAT. 2-PAIL SIG.

RESYID(-1) -0.8368998 0.1746774 ~4.7811172 0.0000
R~-squared 0.432278 Mean of dependent var 0.002286
Adjusted R-squared 0.432278 5.0. of dependent var D.050476
S.E. of regression 0.038032 sum of sgquared resid D.04339%4
Log likelihood 57.87011 Durbin-wWatson stat 1.872777




Engle-Granger Cointegration Test: UROOT(N,0)

=] =0 ===

--Cointegrating Vector--

LN 1.000000

RN 0.001345

IN -0.02628%

LNM2 -1.210878
Dickey~Fullexy t-statistic -5.3825
Hackinnon critical values: 1% -5.2937

5% -4.5079
10% -4.1263

LS // Dependent Variable is D(RESID)

pate: 11-28-1%96 / Time: 20:18

SNPL range: 1588.3 -~ 1586.2

Number of observations: 32

Engle-Granger Cointegration Test: UROOT(N,0)

2-TAIL SIG.

VARTABLE COEFFYCYENT STP. ERROR T~-STAT.

RESIP(-1) -0.5001933 0.1478753 -3.3825357 0.0020
R-squared 0.265018 Hean of dependent var 0.005436
Adjusted R-squared 0.262018 5.p. of dependent var 0.158452
5.E. of regression 0.169706 sum of squared resid 0.89273%
Log likelihood 11.86004 Durbin-Watson stat 2.260285

Engle-Granger cCointegration Test: URCOT(T,0)
——Cointegrating Vector--
LNL 1.000000
RN ¢.008052
IN ~-0.005572
LNM1 0.509606
TREND -Q.049580
Dickey~ruller t-statistic -4.7912
MacKinnon critical values: 1% ~5.7218
5% -4.5016
10% -4.5060
Ls /; pependent Variable is D(RESID)
Date: 11~28-1996 f Time: 20:19
SMPL range: 1988.3 - 1996.2
Number of observations: 32
Engle-Granger Cointegration Test: UROOT(T,0)
VARIABLE COEFFICIERT STd. ERROR T-STAT. 2-TATL SIG.

RESXID(-21) ~0.4176075 0.1506008 ~2.1810067 0.0361
R~squared 0.127128% Hean of dependent var ~0.006452
Adjusted R-squared 0.227118 §.D. of dependent var 0.073058
5.E. of regression 0.068257 Sum of squared resid 0.144430
Log 1ikelihood 41.00511 Burbin-Watson stat 2.039451




Ehgieucranger Cointegration Test: UROCOT(N, Q)

—-Ceintegrating Vector—-

LNY 1.000000
RN(-2) ~0.000875
IN(-2) =0.001055
P(-2) ~0.002849

Dickey—Fuller t-statistic

MacKinnon critical values: 1%
5%
10%

~5.0247
~3.3155
-4.5208
~4.1358

L5 /7 Dependent Variable is D(RESID)

Date: 11-28-1996 / Time: 19:43
SMPL range: 1988.4 - 1996.2
Number of observations: 31

Engle~Granger cointegration Test: UROQT(N,0)

VARTABLE COEFFICIENT 57D, ERRCOR T-5TAT. 2-TATY 51G.
RESID(-1) ~0.8024945 0.1993900 ~4.,0247486 0.0004
R-sgquared 0.346183 Mean of dependent var -0.000781
Adjusted R-squared 0.346183 5.p. of dependent var 0.009600
5.E. of regression 0.007763 Sum of sguared resid 0.001808
Log likeliheood 107.1327 purbin-Watson stat 1.725859
Engle-Granger Ceointegration Test: UROOT(T,0)
~-—Cointegrating Vector——
LNY l.a00000
RN(-2) ~0.000883
IN(-2) ~0.000884
P(-2) -0.001443
TREND -0.004214
Dickey~Fuller t-statistic ~4.5806
MacKinnon critical values: 1% -5.7477
5% -4.9175
10% ~4.5178
LS /7 Dependent Variable is D{RESID)
Date: 11~28-1996 / Time: 19:43
SMPL range: 1988.4 - 1996.2
Number of observations: 31
Engle-Granger Cointegration Test: UROOT(T,Q)
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-S5TAT. 2-TATL SIG.
RESID(-1) -0.6816083 0.1903627 -3.5805774 a.0012
R-sgquared 0.294498 " Mean of dependent var -0.000674
Adjusted R-sgquared 0.294498 §.D. of dependent var 0.008185
5.E. of regression 0.006875 Sum of sguared resid 0.001418
Log likelihood 110.8966 Durbin-Watson stat 1.862719




RESUMEN DE TESIS DE GRADO

"DINERO Y CREDITO_EN EL SECTOR MONETARTO Y
8U EFEGTO EN EI. SECTOR REAL"

Eloy Horales Goronel

El trabajo de investigacién resume, inlcialmente, los distintos
planteamientos y tratados existentes sobre los aspectos monetarios de la
economia, es decir como se determinan las variables nominales, como evolucionan
¥ como influyen en el sector real de la economia; algunos de ellos centran la
atencién en el dinero, como la wvariable fundamental de relacién entre los
sectores nominal y real, otros trabajos, estan orientados a prestar atencion

a otras variables financieras distintas del dinero para explicar la relacién.

Bajo estas consideraciones se desarrolla en la tesis la incorporacién de
una variable distinta al dinerc, el crédite, dentro de los modelos macros del
sector monetario con el fin de mejorar la explicacién de los fenémenos que
ocurren en este sector y desarrollar una mayor comprensién de los canales de

iteracién con el sector real de la economia.

Poniendo énfasis en las variables monetario-financieros para el periodo
1988-1996 ee disefia, un modelo de demanda agregada que permite concentrar la
atencién en la organizacién del sistema financiero e incluir explicitamente el
crédito en el analisis. Se plantea un analisis formal y econometrico de un
modelo de sustitucién imperfecta entre crédito y otros activos financieros y
se explora la capacidad predictiva de este modelo extrayendo interesantes

conclusiones de politica econémica.

El trabajo maneja la hipétesis de que la cantidad de crédito sirve para
explicar y predecir las fluctuaciones del producte y dado su intima relacién
con los instrumentos monetarios eso permite dilucidar mas el mecanismo de

transmisién monetaria.
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