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RESUMEN

Este trabajo, tiene el objetivo de analizar los efectos del comportamiento de la
Tasa Activa, que permita generar recomendaciones al sector bancario para que
sea mas eficiente y los inversionistas tengan costos financieros mas bajos para la
obtencion de créditos y asi poder impulsar un verdadero crecimiento en el sector

agricola.

Analizando la normativa tanto del sector agricola y del sistema bancario
relacionado a la otorgacion de créditos y financiamiento, se pudo apreciar las
falencias y los impedimentos, que dificultan el otorgamiento del crédito y mas aun

la devolucion del mismo en caso del pago del mismo.

Conociendo las caracteristicas del sistema bancario de Bolivia, se ha evidenciado
claro que la existencia de altas tasa de interés activas, esta indicando ciertas
ineficiencias de mercado que generan desincentivo al proceso de crédito e

inversion en el sector agricola.

Considerando la regresién econométrica realizada, mediante el método de
minimos cuadrados ordinarios, que toma en cuenta la relacién entre las variables:
PIB Agricola, exportaciones del sector Agricola, inversion privada agricola y la
tasa de interés activa. La regresion indica que las variables exdgenas
seleccionadas explican a la variable endégena en un 96%, por lo tanto; se obtuvo
una regresion optima. Ademas que se pudo verificar la hipétesis de la relacion

inversa entre la tasa de interés activa y el crecimiento del PIB del sector agricola.

En conclusion se puede observar que las politicas dirigidas hacia el sector agricola
y su crecimiento no han logrado los resultados esperados que logren un verdadero

crecimiento econémico sostenible en el sector agricola.



CAPITULO |

METODOLOGIA Y PROCEDIMIENTO

1.1.Antecedentes.

La presente investigacion examina el comportamiento de la variacion de la tasa de
interés activa en el corto plazo, como un incentivo al crédito productivo dirigido al
sector Agricola de Bolivia, puesto que; la mayor parte de los economistas estan de
acuerdo en que al menos en el corto plazo, la politica monetaria puede afectar

significativamente el desempefio del sector real de la Economia.

Por consiguiente; para que los productores, empresarios 0 microempresarios
agricolas puedan lograrla ampliacion en sus actividades productivas, se debe
analizar este reajuste en el sistema financiero bancario que cumple una importante
funcion al canalizar recursos de excedentarios; que no tienen buenas
oportunidades de inversion, hacia los agentes deficitarios que tienen mejores

oportunidades de inversion y que estan dispuestos a pagar intereses por ello.

Para ello se analiza al sistema financiero boliviano y fundamentalmente el sistema
bancario de Bolivia principalmente en sus funciones y la actividad que viene
desarrollando; asi como las politicas monetarias, el marco normativo, legal e
institucional, que se adoptan para mejorar el financiamiento del sector agricola y

lograr el crecimiento de dicho sector.

También se analiza algunas caracteristicas y evolucion del sector agricola y su
marco legal, normativo e institucional para tener una mejor comprension de la
situacion en la que se desarrolla el sector y estudiar las condiciones en las que se

desenvuelve el financiamiento al sector.

Se toma como variable fundamental a la tasa de interés activa comercial en MN
del sistema bancario, siendo esta la que abarca mayor parte de la cartera en 1990
hasta 2014; al igual se elige al sector bancario siendo el mayor proveedor de

recursos para el crédito al sector agricola.



1.2. Delimitacion del tema.
1.2.1. Delimitacién Temporal.

La presente Investigacion abarca el periodo comprendido entre (1998 — 2014),

para una mejor comprension de la investigacion se realiza andlisis temporales,
1.2.1.1. Primer Periodo.

Un primer periodo abarca desde el afilo 1998 hasta el afio 2005 donde el modelo
de economia neoliberal era el vigente en el pais y la tasa de interés era de libre

mercado fijada por la libre oferta y demanda en el sistema financiero.
1.2.1.2. Segundo Periodo.

El segundo periodo abarca desde 2005 hasta el 2014 donde se implementa un
nuevo modelo econémico en el pais; donde el gobierno empieza a tomar el control
de variables fundamentales como la tasa de interés para implementar politicas

econdmicas adecuadas al nuevo modelo de economia plural.
1.2.2. Referencia Historica.

La Reforma Agraria, promulgada el 2 de agosto de 1953, busco satisfacer las
demandas socioeconémicas de los campesinos de la region andina y de los valles
del pais, sentando las bases para el futuro desarrollo agricola de las tierras bajas
del oriente. Por otro lado después de la Reforma Agraria, en las tierras bajas se
han producido importantes asentamientos humanos de colonizadores,
paralelamente, en los afios 70, se repartieron en Santa Cruz y Beni grandes
superficies de tierra a privados sin costo alguno, bajo promesas de realizar
inversiones productivas, que en la mayoria de los casos nunca fueron cumplidas.
La politica arbitraria de adjudicacion de tierras fiscales a pedido de parte, y
practicamente a titulo gratuito, ha ocasionado una reconcentracion de la propiedad

agraria en el oriente del pafs®.

"Urioste 2000.



En la regidon andina en cambio, la Reforma Agraria y la tradicion de particion
hereditaria real trajeron consigo una parcelacién cada vez mayor de las tierras?.
En los ultimos 20 afios los problemas de pobreza ligados al minifundio han
aumentado notablemente, debido a los efectos del crecimiento de la poblacion, la
acelerada erosion vy, la paulatina degradacion de las superficies agricolas a causa

del sobreuso y el mal manejo de suelos®.

Respecto a los periodos comprendidos entre los afios (1956-1974) dentro de
procesos inflacionarios y que no se caracterizaron por la estabilidad, el nivel de
las tasas de interés ha permanecido estatico, presentdndose tan sélo pequefias
variaciones esporadicas, aun bajo condiciones econdmicas relativamente
diferentes y tanto en periodos de cierta estabilidad monetaria como en épocas de
presiones inflacionarias. Las tasas de interés en nuestro pais presentan una

estructura rigida y desintegrada.

A partir de esta etapa las tasas de interés permanecieron a un nivel alto, sin
producirse variaciones sustanciales en su estructura o concepcion. Los diversos
planes de desarrollo y programas de accién elaborados en los ultimos veinte afios,
no contemplaron el estudio serio de la utilizacion de las tasas de interés como

parte de los instrumentos de politica econémica.

Bolivia a partir de agosto de 1985 experimenta el transito de una economia
regulada a una economia de mercado. El punto critico y limite que dio lugar al
desmoronamiento del modelo de economia regulada fue la hiperinflaciéon de 1984
y 1985 A partir de este dltimo afo, las reglas de juego se transforman
radicalmente La liberalizacién de los mercados y de la economia hacia el resto del
mundo, constituye el elemento cualitativo central de la transformacion estructural

de la economia que el programa economico de 1985 persigue.

2 El pequefio productor campesino del area rural del pais vive en minifundios y surcofundios. El “minifundio” es una parcela
de tierra pequefia generalmente menor a dos hectareas. Las familias campesinas permanentemente dividen la tierra en
pequefias parcelas para asegurar alguna propiedad a sus hijos y/o parientes. Cuando estos terrenos son demasiado
Eequeﬁos se llegan a denominar “surcofundios”, es decir, pequefios terrenos de no mas de 300 a 500 metros.
HeikeKuhlwein&AnnePiepenstock, 2002.



Con la vigencia del Decreto Supremo 21060 de 1985, el Estado dejo al libre
mercado de la oferta y la demanda la fijacion de la tasa activa de los préstamos,
impulso de la politica de ajuste y estabilizacion, se liberalizan las tasas de interés y
se desactiva el uso recurrente del encaje legal como instrumento de "represion”

financiera®.

En julio de 1987, es cuando se introducen cambios en el régimen de encaje legal y
en el régimen de regulacion de la banca bajo el impulso de tres criterios i) dotar la
consistencia necesaria a la relacion entre la politica de liberalizacion de tasas de
interés y el régimen de regulacion; ii) reducir el costo del crédito; y iii) mejorar la

condicidén financiera de los bancos.

Entre los afios 1990 y 1998, se pueden diferenciar dos etapas en el desempefio
de las tasas de interés del sistema bancario con relacién al comportamiento de las
tasas internacionales (representadas por la tasa LIBOR) y de las tasas del
mercado primario de deuda publica (representadas por la tasa de descuento de
Certificados de Deposito, CEDES, del Banco Central de Bolivia). En una primera
etapa (hasta inicios de 1994), las tasas de interés presentan una evolucion
decreciente (sobre todo las tasas pasivas) y coinciden con el comportamiento
también descendente de las tasas vigentes en el mercado de deuda publica y de
las tasas de interés internacionales. En una segunda etapa (1994-1998), la
respuesta de las tasas del sistema bancario no es muy clara y su comportamiento
no presenta elevada correspondencia con el de las tasas de interés
internacionales ni con el comportamiento de las tasas de los instrumentos de

deuda publica (Certificados de Dep6ésito)>.

“Reglas, discrecion y reputacion: una explicacién para las elevadas tasas de interés en Bolivia, Eduardo Antelo Callisperis,
ag. 2

Reglas, discrecion y reputacion: una explicacion para las elevadas tasas de interés en Bolivia Eduardo Antelo Callisperis,
pag. 3.



1.2.3. Delimitacion Espacial.

La Economia Financiera de Bolivia se divide en diferentes sectores, para el uso
optimo para la investigacion de las distintas variables y categorias economicas: el
presente trabajo de investigacion tiene alcance nacional centrado basicamente al
analisis de dos sectores: 1) Sistema bancario boliviano que comprende a todas las
instituciones y entidades relacionadas a las operaciones financieras bancarias y lo
relativo a las tasas de interés activas, y 2) Sector real de la economia nacional,
productor de bienes y servicios y mas especificamente sector agricola nacional y

Su crecimiento econémico.
1.3. Planteamiento del problema de investigacion.
1.3.1. Problematizacion.

Segun la teoria econdémica la variaciéon del PIB agricola respecto a la tasa de
interés activa deberia ser inversa sin embargo; en el caso boliviano esto parece no

mostrarse.

Debido a que las tasas del sistema financiero boliviano han bajado de una forma
sustancial en los ultimos afios, pero el crecimiento del sector agricola medido a

través del PIB agricola se encuentra relativamente estancado.

Entonces el problema no son los niveles de las tasas de interés activas; sino los
factores que inciden negativamente son las condiciones (garantias) exageradas

exigidas por el sistema financiero, asi como los factores climaticos adversos.

Dentro de este aspecto una variable importante que puede explicar el
comportamiento del PIB agricola es la evolucién de los créditos otorgados al

sector agricola por el sistema financiero o la inversion en el sector agricola.

El sector agricola engloba un conjunto de procesos y actividades que tienen como
finalidad la produccion de alimentos e insumos; dentro de la cadena productiva,
por lo que se hace importante su estudio, ademas es el sector que abarca mas

mano de obra en el pais.



Por otro lado; la captacion de financiamiento se reflejard en el desarrollo de
ciencia, tecnologia e innovacion en el sector, que es de suma importancia para la

Economia Nacional.

Simultaneamente, resulta importante el conocimiento de las diferentes
instituciones que conforman y regulan el sistema financiero como de la politica
monetaria en Bolivia, que puede describirse como un proceso continuo de
interaccion entre las autoridades y los agentes econdémicos. En dicho proceso
secuencial las autoridades determinan y revisan sus politicas; asi, como sus
instrumentos, a la vez que el publico se adapta y anticipa al comportamiento de la

autoridad.

Por otro lado; los deudores actuales en dolares o bolivianos del sistema financiero
boliviano y los que estan a punto de ser sujetos de crédito se benefician en la
actualidad con una reduccién de tasas de interés, considerando que la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), aprobd una resolucion (0073/2009)
qgue modifica el reglamento de las tasas de interés en lo que respecta al calculo de
la tasa de referencia (TRE), lo cual impacta en la reduccién de las tasas de interés
en el sistema, pero también cabe sefialar; que la bolivianizacion de la economia,
continla y segun fuentes gubernamentales se pretende favorecer con dicha
medida a la estabilidad macroeconomica, brindando un mayor margen en el
manejo de la politica econémica, minimizando la exposicion del pais a choques
externos, garantizando un sistema financiero sélido que realiza sus transacciones

en moneda local.

De esta forma, el BCB y la Autoridad Supervisora, en coordinacion con el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, son los encargados de regular la
estabilidad del sistema financiero, la correcta gestién de riesgos, la fluidez del
sistema de pagos, la adecuada movilizacion de los ahorros hacia la inversion y la
transparencia del proceso de intermediacion, aspectos que sientan las bases para
la estabilidad financiera. Tales consideraciones, explican porque modificaciones
similares en politicas macroecondmicas tienden a veces a desencadenar una

respuesta acelerada de la inversion, mientras que otras veces la desincentivan, e



incluso pueden trascender en su cancelacién. De ahi, surge la motivacién de
estudiar la influencia entre la tasa de interés activa en el corto plazo en y su

impacto en el crecimiento econdmico del sector agricola.
1.3.2.Formulacién del problema.

Teniendo en cuenta los argumentos expuestos la interrogante que se formula en el

trabajo de investigacion es la siguiente:

“¢,Colmo se relaciona la tasa de interés activa con el crecimiento econémico

del PIB agricola boliviano?”.
1.4. Hipotesis de la investigacion.

Para la formulacién de la hipétesis, es preciso considerar lo siguiente: "la
suposicion en la hipotesis viene a ser un intento, muy importante; de resolver el
problema, de responder a la pregunta planteada. La pregunta, en el
planteamiento del problema se refiere, precisamente, a lo que constituye la

suposicion en la hipétesis®.
1.4.1. Formulacién de la Hipotesis.

“El crecimiento econémico del PIB agricola se correlaciona inversamente frente a
las variaciones de la tasa de interés activa, teniendo en cuenta las variables

inherentes al mercado interno y externo”, es decir:
APIBSecAgricola= —Af (iactmn,ExpAgr,InvPriv)

Donde:
PIBSecAgricola: PIB del Sector agricola.
lactmn: Tasa de interés activa en MN.

ExpAgr: Exportaciones agricolas.

® KOPNIN, P.V. (1996). "Légica Dialéctica". México. Ed. Grijalbo. Pags. 441-443.



InvPriv: Inversion privada agricola.

1.4.2. Operacionalizacion de variables.

Las variables clasificadas en independientes y dependientes son:
1.4.2.1. Variable dependiente.

- Producto Interno Bruto del sector agricola.

1.4.2.2. Variables independientes.

- Tasa de interés activa en moneda nacional (variable primaria)

- Inversion privada en el sector agricola.

- Exportaciones del Sector Agricola.

1.4.3. Restriccidn a nivel de categorias y variables econémicas.
a) Categorias econdmicas.

C1: Economia Financiera.

SC1: Sistema Financiero Boliviano.

C2: Sector Primario Productivo.

SC2: Sector Agricola Boliviano.

b) Variables econdmicas.
Que intervienen en la categoria uno (C1):
V.1: Tasa de interés activa en moneda nacional (En %).
Que intervienen en la categoria dos (C2):
V.1: PIB del sector agricola.
V.1.1: Tasa de crecimiento del sector agricola (En %).
V.1.2: PIB Agricola a precios corrientes. (De cada gestién en miles de Bs).

V.1.3: PIB Agricola a precios constantes (En millones de Bs de 1990).



V.1.4: Participacion del PIB agricola en el PIB nacional (En %)
V.2: Exportaciones del sector agricola (En miles de Bs).

V.3: Inversidn privada en el sector agricola. (En millones de Bs).

1.5. Planteamiento de objetivos.

1.5.1. Objetivo General.

Demostrar la relacion existente entre el crecimiento econémico del PIB agricola
boliviano, respecto a la variacion de la tasa de interés activa, mediante el uso de
un modelo econométrico, teniendo como referencia el periodo comprendido entre
1998 — 2014.

1.5.2. Objetivos Especificos.

1) Identificar la participacion del PIB agricola en la economia nacional, dentro del
periodo 1998-2014.

2) Revisar la normativa en cuanto al sistema financiero bancario y relacionado a la
actividad crediticia que tiene como destino el financiamiento de actividades
productivas en el sector agricola boliviano y establecer un andlisis de acuerdo a
los ultimos 16 afos (1998 — 2014).

3) Describir el comportamiento y las funciones del sistema bancario boliviano en
funcion a las variables e indicadores financieros necesarios.

4) Analizar el sector agricola para realizar un diagnoéstico del mismo en cuanto a

financiamiento para inversion.

5) Detallar el comportamiento de las variables econdmicas: inversion privada
agricola, exportaciones de productos agricolas y su relacién con el PIB agricola de

Bolivia.



1.6. Metodologia de la investigacion.
1.6.1. Método empleado.

Los métodos de investigacion que se emplearan en el presente trabajo de
investigacion, son el deductivo e inductivo; el método deductivo debido a que se
tomard como referencia de carécter general la afirmacion monetarista respecto a
la relacion que existe entre las variaciones del crecimiento del PIB agricola, con

las variaciones de la tasa de interés activa.

Mientras que el método inductivo sera usado, en base a los resultados
alcanzados; como producto de la evidencia empirica existente entre el crecimiento
del sector y la variacion de la tasa de interés activa, se ir4 de lo particular a lo

general.

Como métodos complementarios de investigacion, son el método analitico y
sintético, esto debido a que se tendra que examinar la informacion de series de

tiempo por medio de cuadros y graficos.
1.6.2. Tipo de Investigacion.

El trabajo de investigacion es del tipo causal. También se empleara el enfoque
cuantitativo, que utiliza la recoleccién de datos para probar la hipétesis, con base
en la medicibn numérica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de
comportamiento y probar teorias. De esta manera definidas las variables, se
generd la informacion bésica y complementaria para dar integridad a esta

investigacion.
1.6.3. Fuentes de Informacioén.

La Investigacién cuenta con informacién de fuentes secundarias provenientes de
indagaciones realizadas por el Ministerio de Economia y finanzas Publicas,
Fundacion Jubileo y la Unidad de Andlisis y Politicas Econdmicas y Sociales
(UDAPE) y entre las fuentes primarias el Banco Central de Bolivia (BCB), y el

Instituto Nacional de Estadistica (INE).e
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1.6.4. Instrumentos de la Investigacion.

Los instrumentos utilizados fueron los datos estadisticos, en base al analisis de las
cifras obtenidas en publicaciones de caracter economico sobre las tasas de
interés, politicas monetarias y bancarias del BCB, investigacion procesada por
Instituciones vinculadas con el manejo de la informacion de indole econdmico,
documentos (Memorias, Informes y Revistas): BCB, INE, ASFI, UDAPE.AI igual la

utilizacion de la econometria como instrumento de andlisis.

1.6.5. Procesamiento de la Informacion.

En la investigacion se utilizo la recoleccion de Datos Secundarios. Para procesar
los datos obtenidos se manejara el estadistico inferencial, econometria y otros
analisis adicionales para terminar presentandolos resultados en graficos y cuadros

para facilitar la comprension de la investigacion.
1.6.6. Analisis de los Resultados.

Las tasas de interés activas han tendido a la baja en los ultimos afios (2005 —
2014) tanto para créditos y micro créditos pero aun asi el costo de los créditos y
micro créditos sigue siendo alto y el riesgo de pedirlos sigue elevado ,por diversos
factores como la inflacién, por otro lado los depdésitos en los bancos han tendido a
incrementarse, entonces los bancos tienen mas dinero para ofertar a los
prestatarios también es un factor por ello las tasas de interés activas han tendido a
la baja, puesto que los bancos quieren ofertar sus fondos y no mantenerlos
ociosos, ademas de utilizarlos en otras actividades con fines de ganancia, por otro
lado al igual que las tasas de interés activas, las tasas de interés pasivas han
tendido a bajar pero mas drasticamente hasta el punto de ser casi insignificantes

ya que ni siquiera cubren la inflacion.

En lo que respecta al sector agricola el PIB del sector agricola tendi6o a
incrementarse pero de manera lenta casi insignificante en el periodo 1998 al 2014
pese a las politicas que impactaron casi de manera nula en el crecimiento del

sector. En cuanto a la participacion del PIB del sector agricola al PIB nacional se
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ha mantenido estancada entre un 6 y 8% en el transcurso de los periodos 1998 —
2014.

1.7. Justificacion.
1.7.1. Econ6mica.

Las tasa de interés activa ha sido un factor clave en el sistema bancario puesto
gue determina los niveles de crédito que sirven para el financiamiento de capitales
en el sector agricola en cuanto a ciencia, tecnologia, capital, etc.

La tasa de interés es la que regula el nivel de este financiamiento y este se vea
reflejado en el crecimiento del PIB agricola y que al final influird de igual manera

en el PIB global del pais.

1.7.2. Social.

El sistema bancario cuenta con un rol de relevancia, es la fuente por la cual las
personas canalizan créditos para financiamiento de capital tanto en el sector
productivo, como para otros sectores lo cual influye en el bienestar de las
personas, y es a traveés de las tasas de interés que nos ayudan a tomar decisiones
segun coste de oportunidad; ademas influye en el empleo de la poblacion ya que
dicho sector es el que acapara mayor nimero de empleados con mas del 50% de
la poblacion econdémicamente activa, ademas ayuda a mejorar su nivel de

bienestar, puesto que contribuye con un promedio de 8% al PIB nacional.

1.7.3. Mencién: Economia Financiera.

Siendo la economia financiera el estudio del comportamiento de los individuos en
la asignacion inter temporal de sus recursos en un entorno incierto, asi como el
estudio del papel de las organizaciones econdmicas y los mercados
institucionalizados en facilitar dichas asignaciones; entonces las tasas de interés
juegan un rol importante en dichas asignaciones de recursos monetarios y en

equilibrar el sector monetario con el sector real de la economia; y asi mismo
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realizar politicas econémicas que ayuden y dinamicen esos procesos financieros ,

por ello la importancia del tema de investigacién en la mencion.
1.7.4. Técnica.

La investigacion pretende relacionar la banca (la unidad mas importante dentro del
sistema financiero de un pais) y los consumidores financieros, ligando la variable
clave que es la tasa de interés, relacionadas con el impacto que tienen sobre el
crédito y financiamiento al sector agricola mediante la inversién privada y su

impacto de esta en la produccion y valor producido en el sector agricola.

CAPITULO I
CONCEPTOS Y TEORIA
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a. Marco de Conceptos y Definiciones.

2.1. Principales postulados de la tasa de interés.

La tasa de interés, ocupa un lugar central en el andlisis de los efectos del dinero
en el sector real, por tanto; resulta de gran importancia la revision de los diferentes
postulados tedricos, acerca de la tasa de interés. Se enfatiza en los determinantes
de la tasa de interés presentando las principales posturas economicas de manera

cronoldgica.
2.1.1. Concepto clasico de la tasa de interés.

El economista inglés John Maynard Keynes’ denomino clésicos a los economistas
gue desarrollaron el pensamiento econdmico antes de su “Teoria general del
interés, el dinero y la ocupacién” en base a la denominacion dada por Marx. Entre

los que se encuentran: Adam Smith, David Ricardo y Alfred Marshall, entre otros.

Los economistas clasicos, surgieron como una revolucién contra un cuerpo de
doctrinas econdmicas a las que atacaron, como el mercantilismo, atacando dos
principios del mercantilismo el “Bullionismo” y la creencia de la accion directa por

parte del Estado para dirigir el desarrollo del sistema capitalista.

Entonces como parte de este ataque al mercantilismo surgen dos analisis

generales en el sistema clasico:
a) El énfasis en el rol de los factores reales, en oposicion a los monetarios.

b) El énfasis de la autorregulacion de la economia, si se la deja libre de la

intervencion estatal.

En cuanto al sistema clasico, los componentes de la demanda por bienes tales
como el consumo, la inversion y el gasto gubernamental juegan un papel

fundamental en la determinacién de la tasa de interés. De hecho, la tasa de interés

"KEYNES, J. M. (1936) “Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el Dinero”. Quinta Reimpresién Fondo de Cultura
Econdémica (2000). Pag. 15.
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garantiza que los cambios exdgenos en dichos componentes no afectan el nivel de
demanda de los bienes agregados. La economia clasica sefiala quela tasa de
interés de equilibrio es la tasa a la cual la cantidad de fondos que los individuos
desean prestar es igual a la cantidad que otros desean tomar prestado. Por
simplicidad se supone que los préstamos consisten en la venta de bonos estandar,
con la promesa de pagar cierta cantidad de dinero en el futuro. Dichos bonos se
consideran una perpetuidad, es decir, que pagan un flujo perpetuo de interés sin

rendimiento al capital.

La tasa de interés mide el rendimiento de mantener el bono, que es equivalente al
costo de prestar y depende de los factores que determinan la oferta de
bonos(prestatarios) y la demanda de bonos (prestamistas), los oferentes de bonos
son empresas que financian todos los gastos de inversion por la venta de bonos, y
el gobierno que puede vender bonos para financiar el gasto en exceso de los

ingresos por impuestos.

El nivel de déficit gubernamental asi como la porcion del déficit que el gobierno
puede seleccionar para vender bonos al publico, son determinados de manera
exogena. Por su parte, el nivel de inversion de las empresas es una funcion de la

ganancia esperada de los proyectos de inversion y la tasa de interés.

Se supone que la ganancia esperada de los proyectos de inversion varia con las
expectativas de la demanda del producto sobre la vida de los proyectos, y el
estado de dichas expectativas estd sujeto a los cambios de las variables
exdgenas. Para la ganancia esperada los gastos de inversién varian inversamente
con la tasa de interés. Por ejemplo, una empresa con un gran numero de
proyectos de inversion que ofrecen rendimientos esperados variados, puede
establecer un rango de esos proyectos de acuerdo al nivel de ganancias

esperadas.

En este caso, la tasa de interés representa el costo de tomar prestados
esosfondos para financiar los proyectos de inversién. A una tasa de interés

alta,menos proyectos generaran ganancias netas. Por el contrario, a tasas
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deinterés bajas, costo de tomar prestado sera menor en consecuencia

masproyectos de inversion generan ganancias netas.

Es decir, que la inversion depende inversamente de la tasa de interés, la oferta de
bonos del gobierno es exdégena y la de las empresas es igual al gasto de
inversion. Por el lado de la demanda del mercado de bonos, se encuentran los
ahorradores que compran los bonos. En este caso, el ahorro se toma como una

funcion directa de la tasa de interés®.

2.1.2. La Tasa de Interés para Irving Fisher®.

Segun Fisher, la fuente del interés y su determinacion reposa sobre dos elementos
con los que se debe hacer la sintesis. El primero es un factor objetivo, calificado
de "oportunidad de invertir', que se traduce en la posibilidad de aumentar el
consumo futuro renunciando a una parte del consumo presente.

El segundo es un factor subjetivo, la "preferencia por el presente”, que se traduce

en "la impaciencia" o el "deseo de gastar".

De la descomposicion de la tasa nominal de interés Fisher extraera cuatro

conclusiones de orden empirico:

1. las expectativas inflacionistas repercuten sobre la tasa nominal. De otro
modo, es natural suponer que la observacion del movimiento real de los
precios conduce a la formacién de expectativas en el mismo sentido. En
consecuencia, las expectativas de inflacion se producen en situaciones
inflacionistas. De ahi la primera conclusion de Fisher: "El tipo de interés
tiende a ser elevado cuando el nivel de precios esta en aumento y bajo

cuando el nivel de precios esta bajando”.

8 “La concepcion econémica y financiera de la tasa de interés en una economia internacional*, Miguel Antonio Alba PAG. 4
,(2001).

® En 1930, I. Fisher publica su Teoria del Interés en los Estados Unidos, una obra que representa un nuevo desarrollo de las
ideas contenidas en su obra anterior sobre el mismo tema (TheRate of Interest, 1907) y en el articulo PrecedentsforDefining
Capital del QuarterlyJournal of Economics.
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2. Sin embargo, la percepcion del proceso inflacionista no es inmediata. De
ahi resulta que la aparicién de tipos elevados se produce con retraso sobre
la inflacion actual. La segunda conclusion de Fisher es, entonces,

"la tasa de interés sigue a la tasa de crecimiento de los precios sélo con un
cierto retraso, de manera que la relacién entre ambas variables se oscurece
cuando se procede a una comparacion directa”.

3. Si las expectativas se forman con retraso en funcién de la experiencia
pasada, surge inmediatamente una tercera conclusion: "el tipo de interés
esta altamente relacionado con una tasa ponderada de las tasas de
crecimiento de los precios experimentada en el pasado) que representa el
efecto del retraso".

4. Finalmente, debido a que una tasa de crecimiento elevada de los precios
entrafia un nivel elevado de precios (y a la inversa), la cuarta conclusion de
Fisher sera: "la tasa de interés tiene una clara tendencia a ser elevada

cuando el nivel de precios es elevado y baja en el caso inverso".

Posteriormente, la distincion Fisheriana entre la tasa nominal y la tasa real
contiene una explicacién completa de la dinamica de las tasas de interés y de la

dinamica de los precios.

Simplemente, segun esta distincion la tasa de interés nominal es la suma de la

tasa de interés real y de la tasa de inflacion anticipada.

2.1.3. Concepto keynesiano y postkeynesiano de la tasa de interés.
La tasa de interés para la teoria econdémica Keynesiana y postkeynesiana es un
fendmeno estrictamente monetario y no real como lo expresaba la teoria clasica y

neoclasica.

La tasa de interés es concebida bajo la teoria keynesiana como la remuneracion
que reciben los individuos al desprenderse de la liquidez; fenomeno que, tiene que
ver con el uso del dinero. Cuando la teoria Keynesiana examina la tasa de interés
la traslada directamente a explicar el comportamiento del mercado monetario; sin

embargo, ésta considera que su desempefio dentro del mercado debe estar
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regulado por la autoridad monetaria, de tal manera que una disminucion de ella

contribuya aumentar la inversion, y por consiguiente la demanda agregada®.

2.1.4.VISION FINANCIERA DE LA TASA DE INTERES.

La visidn financiera de la tasa de interés presenta dos enfoques: modelo consumo
hoy y modelo consumo mas tarde-

Modelo consumo hoy: El modelo consumo hoy parte de la premisa que los
intereses se consumen o se pagan en el periodo.

En el modelo consumo hoy los intereses se causan y se registran en el periodo no
generdndose procesos de capitalizacion debido a que en este sistema los
intereses se cancelan dentro del periodo no dando lugar a procesos de
reinversion.

Modelo consumo mas tarde: El modelo consumo més tarde utiliza el concepto

de equivalencia 6 capitalizacién de los intereses™”.

2.1.5.VISION INTERNACIONAL DE LA TASA DE INTERES.

La concepcién econdmica y financiera de la tasa de interés ha jugado un papel
cada vez mas preponderante en la economia internacional, toda vez que en el
lenguaje de los negocios, su nivel de actuacion es cada vez mas grande, se le ve
en escenarios de la politica monetaria cada vez mas decisivos sobre sus efectos
no solamente en las variables estrictamente de caracter monetario sino real. En
los negocios, su papel ha sido cada vez mas protagonico en donde el grado de
permanencia del capital como su profundidad ha sido liderado por el
comportamiento de las tasa de interés y no por el comportamiento del capital per
se. La lectura de los mercados hoy en dia incorpora la tasa de interés en todas las
decisiones de indole econémico y financiero. Uno de los mercados que mas ha

aprovechado la dinamica de las tasas de interés es el mercado de deuda publica

Keynes, J. M. “Teoria general del empleo y el interes y la moneda”, pag. 209-223. )
™ “La concepcién econémica y financiera de la tasa de interés en una economia internacional*, Miguel Antonio Alba PAG. 6,
(2001).
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de los paises emergentes, quienes en los ultimos afios han acudido a los

mercados internacionales a buscar recursos frescos®?.

2.1.6. La Tasa de Interés para los Monetaristas - Milton Friedman®2.

El pensamiento monetarista que tiene como principal exponente a Milton
Friedman(1956 y 1969),profesor de la Universidad de Chicago, quien sustenta la
necesaria reconversion del Estado, debido a que su actitud “paternalista” era una

importante fuente de las fluctuaciones econémicas.

Milton Friedman, parte de analizar los supuestos fundamentales de la teoria del
comportamiento del consumidor para luego establecer una funcién de consumo
coherente con estos supuestos. En condiciones de prevision perfecta, es decir,
gue el individuo conoce exactamente cuantos periodos tiene que considerar, cual
sera su ingreso en cada periodo, que bienes estaran disponibles al consumo en
cada uno y cual serd la tasa de interés a la que podra prestar o tomar prestado;
s6lo hay dos motivos para consumir mas o menos en un periodo determinado:

1. Regularizar el gasto de consumo, o0 sea mantener una trayectoria de consumo
constante en el tiempo aunque existan variaciones de los ingresos corrientes.

2. Obtener intereses sobre los préstamos.

2.2. Concepto de economia financiera.

Segun Marin y Rubio (2001), se puede entender la economia financiera como el
estudio del comportamiento de los individuos en la asignacion inter temporal de
SUS recursos en un entorno incierto, asi como el estudio del papel de las
organizaciones econémicas y los mercados institucionalizados en facilitar dichas

asignaciones™.

2 “Economia y Desarrollo” Simén Andrade E. editorial: instituto de la universidad de la habana, 2002 .pag. 144.
BMantey, G. (1997). “Lecciones de Economia Monetaria”. Universidad Nacional Auténoma de México. D.F. Pg. 60
“Economia Financiera” de José M. Marin — Gonzalo Rubio, editorial: Antoni Bosch , introduccion, pag. 3.
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2.3. Concepto de sistema financiero.

El sistema financiero estd conformado por el conjunto de Instituciones bancarias,
financieras y demas empresas e instituciones de derecho publico o privado,
debidamente autorizadas por la Superintendencia de Banca y Seguro, que operan
en la intermediacion financiera (actividad habitual desarrollada por empresas e
instituciones autorizada a captar fondos del publico y colocarlos en forma de

créditos e inversiones™.
2.4. Concepto de crédito bancario.

El crédito es un activo de riesgo, incluyendo contingentes, asumido por la
autoridad financiera autorizada, con un prestatario. El crédito bancario es aquel
gue concede un banco, como derecho a obtener fondos hasta una cierta cantidad,
a cambio de intereses y comisiones determinados hasta una fecha en que se

devuelve®®.
2.5. Conceptos de inversion.

Ahora bien, es importante destacar, refiere Gitman (2003), que este término puede
tener dos connotaciones segun se refiera a una economia privada o publica. En el
primer caso se entiende como inversion privada la disposicién de cualquier porcion
de dinero sin afectacion, con el objeto de incrementar la cantidad de bienes

productivos en una economia privada, sea 0 no empresaria.

En el segundo caso, representa la suma de inversiones privadas en un pais,
conjuntamente con los fondos publicos que los gobiernos destinan a la adquisicion
de bienes productivos, entre otros. Ahora bien, no es posible divorciar ambos
términos del todo, dado que en el plano macroecondémico, sefiala Pérez (2001),
“Keynes, demostrd el papel multiplicador de las inversiones en la economia, a

través del consumo”t’.

WESTON FRED, Brigham 1999: Manual de Administracién Financiera. Edit: Interamericana Espafia.
'® Cantalapiedra Arenas, Mario, Diccionario econémico, Web: Expansion.com.
YGitman, L. (2003). Principios de administracion financiera. México: Addison Wesley.
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2.6. Concepto de produccion y agricultura.

La palabra produccion refiere a la accion de producir, a la cosa ya producida, al
modo de producirla y a la suma de los productos, tanto del suelo como de la
industria®®.

La agricultura se define como “el arte de cultivar la tierra” proviene del latin ager,
agri(campo) y cultura (cultivo). Es una actividad que se ocupa de la produccién de

cultivo del suelo™.
2.7. Concepto de exportaciones.

La exportacién es cualquier bien o servicio enviado a otra parte del mundo, con
propésitos comerciales; es el trafico legitimo de bienes y servicios nacionales de
un pais pretendido para su uso o consumo en el extranjero. Las exportaciones
pueden ser cualquier producto enviado fuera de la frontera de un Estado. Las

exportaciones son generalmente llevadas a cabo bajo condiciones especificas®.

2.8. Conceptos de cartera

Comprende el monto total de la cartera, es decir, la suma de cartera en mora mas

la cartera en ejecucion®.
2.9. Conceptos de depdsitos.

Son las captaciones que los bancos logran del publico, bajo las distintas

modalidades de tasas de interés??.
2.10. Concepto de ahorro.

El ahorro es el evitar gastar todo o parte del ingreso en bienes de consumo o
servicios. También es definido como la diferencia entre el ingreso disponible y el
consumo efectuado por una persona, una empresa, etc. Ahora bien el ingreso

disponible es la cantidad de dinero que a una persona le queda de su ingreso

Bhttp://www.definicionabc.com/economia/produccion.php

' http://conceptodefinicion.de/agricultura/

20 http://www.monografias.com/trabajos91/exportacion/exportacion.shtml#queesexpoatixzz40Jy4AIVr
21 B I.D. Determinantes del spread en Chile (1999).

2B |.D. Determinantes del spread en Chile (1999).
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luego de haber pagado los impuestos al Estado; por otro lado el consumo es la
cantidad de dinero que se gasta en pagar bienes y servicios para consumo o en
pagar obligaciones que se deben cumplir. Es decir, son, en general, todos los
gastos que se hacen en un periodo determinado. Cuando hay ahorro, los ingresos
disponibles son mayores a los gastos y se presenta un superavit de dinero. Si los

gastos fueran mayores a los ingresos, se presentaria un déficit®.

2.11. Acciones de la Politica Monetaria®.

Segun Thomas Lehwing (1976) la Politica Monetaria es el conjunto de
Instrumentos disponibles para ejercer las funciones dinamicas de las autoridades
monetarias en conjunto y del Banco Central en particular.

Segun Ferndndez y Baca (1993) la politca Monetaria es una manera o
instrumento que tiene por finalidad afectar la cantidad de dinero y la tasa de

interés, con fin de lograr los objetivos de la Politica Econdmica.

b. Marco tedrico de la investigacion.
2.12. Teoria de la inversién y tasa de interés?.

Segun el grafico n°lla inversidén es funcion negativa de la tasa de interés activa,
que significa la existencia de una relacién inversa entre ellas con efectos de

diversa magnitud, expresada de la siguiente forma matematica:
Ainversion = f(Atasa de interés activa)

Esta relacion inversa se basa en supuesto de que los inversionistas 0 empresas
privadas financian sus actividades con créditos obtenidos de las entidades
financieras que significa pagar los costos por el uso del dinero prestado. ademas,
es parte de la funcion inter mediadora de recursos desde agentes superavitarios

hacia los deficitarios en una competencia perfecta relativa.

% |a gran enciclopedia de economia pég.: http://www.economia48.com/spa/d/ahorro/ahorro.htm

24 SALVATIERRA Zapata, CASTRO y ECHALAR (2005). “Politica Monetaria y Politica Fiscal en Bolivia”. Ed. Eudmed. Pags.
23 -28y 46 — 60.

% Larrain B., D. Sachs. MACROECONOMIA EN LA ECONOMIA GLOBAL. Segunda edicion, Editores Prentice Hall y
Pearson Educacion, Buenos Aires — Argentina, marzo de 2002. Pag. 445-446.
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GRAFICON° 1

DEMANDA DE CREDITOS PARA INVERSION?®,

Tasa de Interes

" N

lo 11 Inversion

“La teoria de la inversion parte de la funcion de produccién, en la cual el producto
es una funcion creciente del capital, el trabajo y la tecnologia. Para un nivel
determinado de insumo trabajo | y tecnologia t, puede calcularse la llamaba
productividad marginal del capital pmk = q(k+1, I, t) — q(k, I, t), cuando el stock de
capital es muy bajo, la pmk es grande. a medida que se incorpora mas y mas
capital al proceso productivo la ganancia que puede obtenerse de seguir
agregando capital decae. en consecuencia, la pmk es una funcién positiva pero
decreciente del stock de capital. Esta propiedad de la funcion de produccion se
conoce como productividad marginal decreciente del capital”, son basicos para la

construccion de la teoria referente.

2.13. Determinacién de la tasa de interés de mercado en el modelo clasico
(modelo de fondos prestables)?’.

En este caso, la tasa de interés representa el costo de tomar prestados esos
fondos para financiar los proyectos de inversion. A una tasa de interés alta, menos

proyectos generaran ganancias netas. Por el contrario, a tasas de interés bajas,

FUENTE: Larrain b., d. Sachs. macroeconomia en la economia global. Segunda edicién, editores Prentice hall y Pearson
educacion, buenos aires — argentina, marzo de 2002. pag. 446.
*" Richard T. Froyer (1994): “Macroeconomia: Teoria y Politicas”. 42 Edicién Mc Graw Hill. P4g. 80 - 81.
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costo de tomar prestado sera menor en consecuencia mas proyectos de inversion
generan ganancias netas.
Es decir, que la inversion depende inversamente de la tasa de interés, la oferta de
bonos del gobierno es exdgena y la de las empresas es igual al gasto de
inversion. Por el lado de la demanda del mercado de bonos, se encuentran los
ahorradores que compran los bonos. En este caso, el ahorro se toma como una
funcion directa de la tasa de interés.
En el modelo clasico se considera el ahorro como el acto de sacrificar el consumo
actual para realizarlo en el futuro. A medida que la tasa de interés aumenta, se
incrementa la compensacién por el ahorro; es decir, un délar ahorrado hoy
generara un mayor rendimiento por interés para el ahorrador. Los individuos
tomaran ventaja de esta compensacion y ahorraran aun mas a tasas de interées
altas. Sin embargo, el ahorro no tiene que estar so6lo en bonos.
El dinero puede actuar como un acumulador de riqueza potencial. Aunque, como
el dinero no paga interés, los teoricos clasicos prefieren los bonos al dinero, como
acumulador de valor. No obstante, se mantendra alguna cantidad de dinero por
conveniencia y seguridad. Segun lo presentado, la determinacion de la tasa de
interés se puede representar en el grafico n° 2:
GRAFICO N° 2
DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES EN EL SISTEMA CLASICO?,

Tasa de interes r

A

5 (Cferta ce fondos prestatles = ahorro)

hY /
14+(G.T) Demanda de
fondos prestables

] | 5-14+{G-T) s,1,6,T
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Fondaos Prestables

%8 FUENTE: Richard T. Froyer (1994): “Macroeconomia: Teoria y Politicas”. 42 Edicién Mc Graw Hill. Pag. 82.
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Donde:

“r" = es la tasa de interés;

“r*" = es la tasa de interés de equilibrio;

“S” = es el ahorro (oferta de fondos prestables);
“I" = es la inversion;

“G” = es el gasto gubernamental,

“T” = son los impuestos;

“G-T” = balance presupuestal del Gobierno.

Segun el grafico n° 2, el ahorro provee la oferta por bonos, la oferta de fondos
prestables y tiene pendiente positiva. La inversion y el balance presupuestal del
Gobierno proveen la demanda de fondos prestables. La tasa de interés es funcion

de la oferta y demanda de fondos prestables.

r=£(s" (1)
F=f @, G-T) )

En equilibrio:
S=1+(G-T) 3)

Suponiendo como resultado de un evento exdgeno, el temor a una guerra futura,
las empresas, en general, disminuyen sus expectativas sobre las ganancias
futuras de inversion. Esto reduce la inversion y, por ende, la demanda de fondos
prestables a cualquier tasa de interés. Si el presupuesto del Gobierno esta
balanceado, la disminuciéon de las ganancias esperadas de los proyectos de
inversion genera un desplazamiento en la demanda de fondos prestables
mostrando una disminucion en la tasa de interés, como se observa en el grafico

n°3:
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GRAFICO N° 3
EFECTOS DE LA DISMINUCION DE EXPECTATIVASSOBRE LAS GANANCIAS
FUTURAS DE INVERSION?®,

Tasa de interes r
F 3
s (Oferta de fondos prestables = Ahorra)
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r
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|
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Fondos Prestables

Es decir, que luego de la disminucién de la inversion, la oferta de fondos
prestables excede la demanda, generando una presion hacia la baja en la tasa de
interés. Mientras disminuye la tasa de interés, ocurren dos eventos: primero
disminuye el ahorro y luego se incrementa el consumo. La magnitud de dicha
disminucion en el ahorro y el incremento igual en la demanda de consumo actual
esta dada por el area A.

La inversion revive por la disminucion en la tasa de interés y es medido por el area
B y restablece el equilibrio en S. En este equilibrio nuevo el aumento en el
consumo mas el incremento en la inversion, causado por una disminucién en la
tasa de interés (A+B), es igual a la disminucién original en la demanda por
inversion (). Por el ajuste de la tasa de interés, la suma de la demanda del sector
privado (C+l) no es afectada por la disminucién en la demanda de inversion.

El papel estabilizador de la tasa de interés es fundamental. Los choques que
afectan la demanda por el consumo, por la inversion o por el gobierno no afectan
la demanda agregada, por lo que; no desplazan su curva. Incluso, si lo hicieran, no

tendria ningun efecto en la produccion o el empleo por las propiedades de ajuste

2 FEUENTE: Richard T. Froyer (1994): “Macroeconomia: Teoria y Politicas”. 42 Edicién Mc Graw Hill. Pag. 83.
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propio del mercado de trabajo clasico, ya que la curva de oferta clasica es vertical,

como lo muestra en el grafico n° 4:

GRAFICO N° 4
CURVA DE OFERTA Y DEMANDA AGREGADA CLASICA.

P * OA
P (1)
DA (1)
P(2)
DA (2)
0 - >

La segunda serie de estabilizadores en el sistema clasico corresponde a los
precios y salarios monetarios flexibles que impiden que los cambios en la
demanda agregada afecten la produccién®...

2) MODELO DE LAS TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO.

“Se asume una economia con sustitucion imperfecta entre activos domésticos y
extranjeros y montos reducidos de movimientos internacionales de capitales
autonomos, de manera que las politicas macroecondmicas internas tienen efectos
importantes sobre las tasas de interés (Edwards y Mohsin, 1985). En este
entendido, el modelo toma en cuenta la influencia de factores internos como
externos. El efecto de la estructura del sistema bancario sobre el nivel de
respuesta de las tasas de interés del mercado bancario a las tasas del mercado
monetario, se incorpora mediante el supuesto de costos de ajuste en un mercado
bancario donde los bancos enfrentan demanda de créditos y oferta de depdsitos

con pendiente negativa y positiva, respectivamente. En este caso, la respuesta a

®FUENTE: Richard T. Froyer (1994): “Macroeconomia: Teoria y Politicas”. 42 EdicionMcGraw Hill.P4g. 78.
* Roger LeRoy Millar — Robert W. Pulsinelli. MONEDA Y BANCA. Segunda edicion, Santafé de Bogota, Colombia de 1992.
Pag. 89.
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las tasas del mercado monetario y mercado crediticio es menor con relacién al
caso de competencia perfecta y puede ser modelada (mediante un modelo) por

una estructura de rezagos*2.

2.14. El Enfoque IS — LM*3,

Las curvas IS —LM ayudan a comprender los efectos de las Politicas Monetarias y
Fiscales sobre el producto y las tasas de interés. La interseccion de ambas curvas
muestra el equilibrio al que se llega con la combinacion de Politicas que las
autoridades gubernamentales introducen en la economia.

La estructura del modelo IS-LM pone el énfasis en la interdependencia de los

mercados de bienes y de activos.

2.14.1. Curva IS.

La curva IS (que es la inversion y el ahorro) que relaciona el nivel de la Demanda
Agregada Q con el nivel de las tasas de interés i, manteniendo fijas las variables
como el Gasto (G) y los Impuestos (T). Por lo tanto, una alza en las tasas de
interés contrae a la demanda agregada a través de sus efectos sobre el consumo

y la inversién. Podemos graficar la relacion de la siguiente manera:

%2 Roger LeRoy Millar — Robert W. Pulsinelli,” moneda y banca”,. Segunda edicién, Santafé de Bogota, Colombia de

1992. P4g. 88.

*#pornbuch, Rudiger, Fischer, Stanley y Startz Richard. (2004): “macroeconomia” 92 edicién. ed. mc. graw-
hill/interamericana de espafia, s.a.u. pag. 264.
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GRAFICO N° 5
CURVA DE CURVA 1S3,
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Como se observa la curva tiene pendiente negativa. Se dice que por cada nivel de
tasa de interés i, existe un correspondiente nivel de equilibrio de la Demanda
Agregada Y manteniéndose constantes las demas variables.

Existe una relacion inversa entre la tasa de interés y la cantidad de producto, es
decir, si la tasa de interés parte de i0 y cae a il se nota que al mismo tiempo la
cantidad de produccion se incrementa de y0O a y1 mostrandose la relacion negativa
entre las dos variables. Pero, un incremento positivo del Gasto publico desplaza a
la IS hacia la derecha para cualquier nivel dado de la tasa de interés.

Un alza en el ingreso disponible esperado también causa un aumento en la
demanda agregada para un nivel dado en la tasa de interés, y por lo tanto
desplazara a la curva IS a la derecha.

El caso contrario se da cuando un alza en los impuestos o una caida en el ingreso
disponible futuro esperado provocan una contraccion en la demanda agregada
para cualquier nivel dado de la tasa de interés, haciendo que la curva IS se
desplace a la izquierda. Notamos estos casos en el grafico n° 6:

* FUENTE: DORNBUCH, Rudiger, FISCHER Stanley y STARTZ Richard. (2004): “Macroeconomia” 92 Edicion. Ed. Mc.
GRAW-HILL/INTERAMERICANA DE ESPANA, S.A.U. Pag. 264.
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GRAFICO N° 6
VARIABLES QUE DETERMINAN EL DESPLAZAMIENTO DEL LA IS*.
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Segun Dornbusch y Fischer (1994) se puede resumir las principales
caracteristicas de la curva IS de la siguiente manera:

-La curva IS es la curva de combinaciones del tipo de interés y del nivel de renta
con las que el mercado de bienes se encuentra en equilibrio.

- La IS tiene pendiente negativa porque una subida del tipo de interés reduce el
gasto planeado de inversion y, por lo tanto, la demanda agregada, reduciendo asi
el nivel de equilibrio.

- En los puntos situados a la derecha de la curva, hay un exceso de oferta en el
mercado de bienes; en los puntos situados a la izquierda, hay un exceso de

demanda de bienes.

2.14.2. Curva LM.

La curva LM es la curva de equilibrio del mercado de dinero, muestra todas las
combinaciones de los tipos de interés y de los niveles de renta con los que la
demanda de saldos reales es igual a la oferta.

En la curva LM el mercado de dinero se encuentra en equilibrio. La curva LM tiene

pendiente positiva. Una disminucion del tipo de interés reduce la demanda de

* FUENTE: DORNBUCH, Rudiger, FISCHER Stanley y STARTZ Richard. (2004): “Macroeconomia” 9* Edicion. Ed. Mc.
GRAW HILL / INTERAMERICANA DE ESPANA, S.A.U. Pag. 270.
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saldos reales. Para que la demanda de saldos reales sea igual a la oferta fija,
tiene que aumentar el nivel de renta.
Por lo tanto, el equilibrio del mercado de dinero implica, que una subida del tipo de
interés va acompafiada de un aumento del nivel de renta. Se puede determinar la
obtencion de la curva LM mediante el grafico n° 7:
GRAFICO N° 7
OBTENCION DE LA CURVA LM®,

Interes

L
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El Grafico n°® 7 muestra el mercado de dinero. La oferta de saldos reales es la
linea recta vertical M/P. La oferta monetaria nominal M es fijada por el Banco
Central y se supone que el nivel de precios P esta dado.

Las curvas de demanda de dinero L1 y L2 corresponden a diferentes niveles de
renta. Cuando el nivel de renta es Y1, la curva de demanda de dinero es L1 y el
tipo de interés de equilibrio es i0 De esta manera se obtiene el primer punto de la
curva LM en la primera curva. El nivel de renta Y2, que es mas alto que Y1, el tipo
de interés de equilibrio es il lo que nos da el segundo punto de la curva LM.

La curva LM tiene pendiente positiva. Una subida del tipo de interés reduce la
demanda de saldos reales. Para que la demanda de saldos reales sea igual a la
oferta fija, se tiene que incrementar el nivel de Renta.

Segun Dornbusch y Fischer (1994) las principales caracteristicas de la curva LM

son:

% FUENTE: DORNBUCH, Rudiger, FISCHER Stanley y STARTZ Richard. (2004): “Macroeconomia” 9* Edicion. Ed. Mc.
GRAW-HILL/INTERAMERICANA DE ESPANA, S.A.U. Pag. 274.
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- La curva LM representa las combinaciones de los tipos de interés y los niveles de
renta con los que el mercado de dinero se encuentra en equilibrio.

- Cuando el mercado de dinero se encuentra en equilibrio, el mercado de bonos
también se encuentra en equilibrio. Por lo tanto la curva LM también representa
las combinaciones de los tipos de interés y los niveles de renta con los que el
mercado de bonos se encuentra en equilibrio.

- La curva LM tiene pendiente positiva. Dada la oferta monetaria fija, un aumento
del nivel de renta, que eleva la cantidad demandada de dinero, tiene que ir
acompafiado de una subida del tipo de interés, lo cual reduce la cantidad
demandada de dinero y, por lo tanto, mantiene el mercado de dinero en equilibrio.
- La curva LM se desplaza cuando varia la oferta monetaria. Un aumento de la
oferta monetaria desplaza la curva LM hacia la derecha.

-En los puntos situados a la derecha de la curva LM, hay un exceso de demanda
de dinero y en los puntos situados a la izquierda, hay un exceso de oferta de
dinero.

2.15. Efectos de un Incremento Sobre la Oferta Monetaria.

Un aumento de la cantidad nominal de dinero implica un aumento de la cantidad
real de dinero en todos los niveles de precios. En los mercados de activos, los
tipos de interés bajan para inducir al publico a mantener los mayores saldos
reales. El descenso de los tipos de interés estimula, a su vez, la demanda

agregada y, por lo tanto, eleva el nivel de renta y gasto de equilibrio.
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GRAFICO N° 8
EFECTOS DE UN INCREMENTO DE LA OFERTA NOMINAL DE DINERO
SOBRE LA DEMANDA AGREGADA®’,
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En el gréfico se aprecia claramente que un incremento en la Oferta Nominal de
dinero puede afectar a la demanda agregada. El modelo IS — LM muestra que un
alza en M lleva a un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha. A los niveles
de tasas de interés y de los precios que regian antes del cambio de politica, hay
un exceso de oferta de dinero.

En respuesta las familias convierten su dinero en bonos, lo que hace subir el
precio de bonos y bajar la tasa de interés. A su vez, la caida de la tasa de interés

estimula el gasto de consumo e inversion, causando un incremento de la demanda

*’FUENTE: DORNBUCH, Rudiger, FISCHER Stanley y STARTZ Richard. (2004): “Macroeconomia” 9% Edicion. Ed.