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CAPITULO |
MARCO METODOLOGICO

1.1 ANTECEDENTES

Las variaciones en la tasa de interés activa generan variaciones en la inversion, por
otro lado una politica de incremento de la tasa de interés pasiva, constituye un
estimulo hacia los agentes econémicos, para que se incrementen el ahorro en el

sistema bancario. Lo cual es un aspecto muy importante para la economia nacional.

También es necesario mencionar por otra parte las decisiones que generan las tasas
de interés a los agentes economicos las cuales son las siguientes: Si los agentes
econdmicos deben solicitar recursos financieros prestados para realizar una
inversion, una tasa de interés activa alta hace mas costoso llevar a cabo dicha
inversion. Por otro lado, la segunda orientacion se refiere a que si los agentes
econdmicos no buscan directamente recursos financieros prestados para invertirlos,
sino que discuten la posibilidad de invertir sus recursos financieros ahorrados, el cual
esta recompensada con la tasa de interés pasiva, esto representa una medida de
comparacion del probable rendimiento de los diversos planes de inversién. Por lo
mencionado debemos considerar la importancia del protagonismo que desempefa la
tasa de interés como instrumento de politica financiera para la formacién de recursos

financieros para los agentes econdmicos en el sistema bancario nacional

El objetivo fundamental del presente trabajo de investigacion es el de analizar y
determinar la importancia de las variables que inciden de manera significativa en el
comportamiento de las tasas de interés activa, con el fin de generar y proponer
politicas financieras, orientadas a incrementar dicha tasa de interés, haciéndola mas
atractiva para los agentes econdmicos, estas politicas permitirdn generar un mayor
volumen de recursos financieros en el sistema bancario, ahorros que se constituyen

en recursos financieros que podran canalizarse con mayor dinamismo en créditos

11
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accesibles para los agentes econdmicos.

La investigacion analiza el comportamiento de las tasas de interés activa en moneda
nacional y extranjera, analisis que se lograra mediante un estudio de las distintas
publicaciones de las tasas activas del sistema bancario, realizados por especialistas
en el area financiera, y con el apoyo documental de las distintas unidades de analisis

econdmicos y financieros.

1.2JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

En varios paises en desarrollo, el proceso de liberalizacion financiera esta en
marcha. Sin embargo, economistas y disefiadores de politica econdmica se
enfrentan con nuevas interrogantes relacionadas al comportamiento de las tasas de
interés. El centro de atencion de investigadores se esta volcando del estudio de los
efectos de liberalizacion de las tasas de interés hacia la evaluacion de como estas

tasas de interés eliminan los controles en el mercado financiero®.

Por otro lado, “la politica macroecondmica normalmente no esta orientada hacia
sectores de la economia en particular. Sin embargo, el sector financiero goza de una
posicion especial al ser el canal de transmisién de la politica monetaria hacia el resto
de la economia; rol que es crucial en la correcta administracion de la liquidez. En
afos recientes, los distintos grados de desarrollo alcanzados por el sector financiero
— incluyendo la liberacién financiera, la apertura de las cuentas corriente y de capital
de la balanza de pagos y la reduccion de las distinciones existentes entre los
distintos proveedores de servicios financieros — han cambiado la dinamica del

funcionamiento de este canal de transmision”?.

Existe una doble causalidad entre la macroeconomia y el sector financiero. Por otro

lado, las politicas macroecondmicas inadecuadas pueden ocasionar resultados no

1 Universidad Catdlica Boliviana - Instituto de Investigaciones Socioeconémicas. INFLACION, ESTABILIZACION Y
CRECIMIENTO, LA EXPERIENCIA BOLIVIANA DE 1982 A 1993 - El Tipo de Cambio y las Tasas de Interés Post-
inflacionarias En Bolivia. Primera edicion junio 1995. Pag. 249.

2 Banco Central de Bolivia - REVISTA DE ANALISIS, Vol. 2 No. 1 Julio 1999. SOLIDEZ FINANCIERA Y ESTABILIDAD
MACROECONOMICA, Pag. 21.
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deseados en las tasas de interés (por ejemplo que las tasas reales se tornen
negativas) o situaciones de iliquidez en la economia, aspectos que pueden debilitar
los estados financieros de bancos y otras entidades financieras, dificultando de esta
manera, la intermediacién eficiente de recursos financieros hacia el sector productivo
de la economia. Por otro lado, el manejo poco prudente de los bancos, incluyendo la
concesion de créditos a proyectos de alto riesgo o mal evaluados, puede deteriorar
rapidamente la calidad de los activos bancarios, generando dificultades que afectan a
toda la macroeconomia y que limitan, entre otras cosas, la efectividad de la politica

monetaria al distorsionar los mecanismos de transmision de ésta.

1.3PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El comportamiento de las tasas de interés del sistema bancario se caracteriza por
una reduccion de las tasas y el sostenido nivel promedio del spread; este
comportamiento se viene observando desde principios de los afos noventa. Por lo
expuesto anteriormente vemos la problematica'y a su vez la importancia de las tasas
de interés, con relacidon a la funcion que desempeia al interior del sistema bancario
boliviano a través del cual se debe incentivar el ahorro ofreciendo tasas pasivas mas
atractivas para los distintos agentes econdémicos y para el mismo funcionamiento del

sistema de intermediacién financiera en Bolivia.

¢En qué magnitud la tasa de interés activa genera repercusiones en los principales

agregados de la economia boliviana tanto en el corto y largo plazo?
1.4HIPOTESIS
La hipétesis es:

“Existe una correlacion alta entre las variables tasa de interés activa del
sistema bancario boliviano, el desarrollo de mecanismos y politicas eficientes
en el manejo de bandas estables en el spread bancario, y variaciones en los

agregados macroeconoémicos”

13
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1.50BJETIVOS Y ALCANCE DEL ESTUDIO

El objetivo principal y los secundarios del trabajo, son:

1.5.1 Objetivo General

v" Determinar el efecto de las tasas de interés activa del sistema bancario
boliviano tomando en cuenta un horizonte de tiempo de 1993 a 2009 con

datos anuales.
1.5.2 Objetivos Especificos

v Analizar y describir las variables macroeconémicas que inciden en la tasa de

interés activa.
v" Realizar un diagnostico econémico del sistema bancario

v' Aplicar un modelo econométrico que permita explicar y relacionar el

comportamiento de las variables macroeconémicas.

1.6 DELIMITACION DEL TEMA DE ESTUDIO
1.6.1 Temporal

El periodo de investigacion abarca los afios de 1993 hasta 2009, en forma anual.

1.6.2 Espacial

La presente investigacion toma como objeto de analisis a la tasa de interés activa en

moneda nacional y extranjera en el contexto boliviano.
1.7 DISENO METODOLOGICO
1.7.1 METODO

El método utilizado es el método deductivo, el método es el proceso o camino

seguido por intermedio de operaciones y reglas con el propdsito de cumplir con los
14
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objetivos trazados, es un orden secuencial de la investigacion realizada para tratar el

fendmeno o problema de investigacion.
1.7.2 TECNICAS

La técnica a utilizar en la investigacion sera la de analisis estadistico, documental, las
técnicas son instrumentos y herramientas que coadyuvan al cumplimiento de los
objetivos dentro de una investigacion. Las técnicas son utilizadas en un arte o
ciencia, estas sirven para lograr los objetivos planteados en cambio el método es el

orden seguido por las ciencias para investigar y ensefiar la verdad.

15
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PARTE 2

MARCO TEORICO
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CAPITULOII

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1La Instrumentaciéon y Transmision de la Politica Monetaria

La tasa de interés es el precio que se debe pagar por el crédito, y al igual que otros
precios, ésta cumple una funcion de distribucion. La tasa de interés le ayuda a la

sociedad a decidir como distribuir bienes y servicios a través del tiempo.

La tasa de interés vigente en el mercado interno es determinante de la cuenta
capital. A su vez, la misma tasa de interés es afectada por el riesgo cambiario, asi
como riesgos politicos. En efecto, el tipo de cambio y las tasas de interés juegan un
rol muy importante en la determinacion del equilibrio de la balanza de pagos. Este rol
es mas acentuado en economias pequefias que se caracterizan por riesgos de
depreciacion en sus monedas, tasas de interés internacionales fijas, imperfecta
movilidad de capitales, inestabilidad politica y econdmica, y crédito externo limitado.
Estas condiciones, la cuenta capital es fijada por factores mayormente exdgenos.
Entonces, el tipo de cambio actua como la variable de ajuste a través de la

compensacion entre la cuenta corriente y la cuenta capital.

La conduccion de la politica monetaria requiere, en principio, el establecimiento de
un objetivo u objetivos a ser alcanzados, de manera que la autoridad monetaria
defina los instrumentos mas adecuados para su consecucion. La literatura
econdmica ha identificado como los objetivos mas importantes de la politica

monetaria los siguientes casos:
v" Nivel de empleo
v' El crecimiento econémico

v' La estabilidad de precios

17
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v' La estabilidad de las tasas de interés
v' La estabilidad de los mercados financieros

v' La estabilidad de los tipos de cambio

2.2 Politica Monetaria segtin el Pensamiento Econémico Clasico’

Segun esta escuela de pensamiento, la cantidad de dinero determina el nivel de
precios y, para una determinada renta real, el nivel de renta nominal. En este sentido,
la Politica Monetaria fue muy importante para los economistas clasicos. La
estabilidad monetaria, era un requisito para la estabilidad en los precios.

En otro sentido, el dinero no tenia importancia. La cantidad de dinero no afectaba a los
valores de equilibrio de las variables reales en el sistema: 1) Produccion, 2) empleo y 3)

tasa de interés.

La teoria de la tasa de interés de equilibrio, es una teoria real que no hizo referencia
a la cantidad de dinero. Los factores determinantes de la tasa de interés fueron, la
demanda de inversion real, el ahorro real y el valor real de déficit gubernamental, lo

que los economistas clasicos llamaron las fuerzas de la “productividad del ahorro”.

Para los economistas clasicos el dinero era un “velo” que determinaba los valores
nominales en los cuales medimos variables como el nivel de actividad econémica, pero

no tenia efecto sobre las cantidades reales.
2.3 Politica Monetaria Keynesiana®

Los economistas keynesianos (alrededor de los afios 1945 a 1950) creian que el dinero
tenia poca importancia y que la politica monetaria era de poca utilidad como
instrumento de estabilizacion. Su punto de vista se basaba en juicios empiricos sobre

las pendientes de las curvas IS — LM®, las cuales en el sistema keynesiano, son

3 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teoria y Politicas, cuarta edicién, 1995, P4g.90.

4 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teoria y Politicas, cuarta edicién, 1995, Pag.274.

5 IS: determina la relacion de equilibrio en el mercado de bienes y servicios. LM: Determina la relacién de equilibrio en
el mercado de dinero.
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importantes para determinar la efectividad relativa de las politicas monetarias vy fiscal.
Influidos por la experiencia de la depresion, creian que la curva LM era totalmente
plana y la curva IS, totalmente empinada, configuracion que seria caracteristica de
unas condiciones de depresion como la de los afios treinta. La depresion se caracterizo
por menores niveles de renta y tasas de interés. A un nivel tan bajo de tasa de interés
la elasticidad de la demanda de dinero seria mayor. Esta situacion se acerca al
concepto de la trampa de la liquidez; la curva LM se vuelve muy plana. Ademas los
primeros economistas keynesianos creian que en condiciones de depresion, la
inversion seria relativamente inelastica a la tasa de interés haciendo que la curva IS
fuera bastante empinada. La depresién fue un periodo que registré una tasa de interés
muy baja con bajo nivel de utilizacién de planta y equipo existentes. Con ese exceso de
capacidad de produccion los primeros economistas keynesianos consideraban poco

probable que la inversidon respondieramucho a los cambios en la tasa de interés.

Con una curva LM plana alrededor del punto de equilibrio, una determinada variacion
en el stock de dinero produce muy poco efecto en el sentido de disminuir la tasa de
interés, el primer eslabon en la cadena que relaciona el dinero con la renta en el
modelo keynesiano. Ademas, con una curva IS empinada, un descenso de la tasa de
interés no incrementaria mucho la inversion. Esta combinacién de supuestos: alta
elasticidad de demanda de dinero con respecto al interés y baja elasticidad de la
demanda por la produccion por el interés, llevd a los economistas keynesianos que la
cantidad de dinero no era importante.

2.4 La Contrarrevolucién Monetarista®

El monetarismo comenz6 como un intento de reafirmar la importancia econdmica del
dinero y, por tanto de la politica monetaria. Las proposiciones centrales del

monetarismo, son las siguientes:

v' La oferta de dinero es la influencia dominante sobre la renta nominal.

6 Richard T. Froyen. Macroeconomia Teoria y Politicas, cuarta edicién, 1995, Pag.140.
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v" En el largo plazo la influencia del dinero se ejerce prindpalmente sobre el nivel
de precios y otras magnitudes nominales. En el largo plazo, las variables reales,

como produccion y empleo son determinadas por factores reales no monetarios.

v En el corto plazo, la oferta de dinero influye sobre las variables reales. El dinero
es el factor dominante que ocasiona movimientos ciclicos en la produccion y el

empleo.

v El sector privado de la economia es por naturaleza estable. La inestabilidad de la

economia es principalmente el resultado de politicas del gobierno.
De estas proposiciones se desprenden dos conclusiones de politica econdmica:

v' La estabilidad en el crecimiento del stock de dinero es fundamental para la
estabilidad de la economia. Los monetaristas creen que la mejor forma de lograr
tal estabilidad es adoptando una norma para la tasa de crecimiento del stock de
dinero. Milton Friedman ha propuesto durante largo tiempo la tasa de
crecimiento monetaria constante. Otros monetaristas respaldan normas menos
inflexibles, por lo general los monetaristas apoyan la normatividad mas que la
discrecidon de los gestores de la politica econdmica para determinar el

crecimiento del dinero.

v' La politica fiscal por si misma tiene muy poco efecto sobre la renta real o

nominal. La politica fiscal no es un instrumento efectivo de estailizacion.

La primera de las proposiciones monetaristas consiste en que el nivel de actividad
econdmica en moneda local, esta determinado principalmente por el stock de dinero.
Un elemento importante de esta proposicion es que la direccion de la influenda o
causalidad, es del dinero hacia la renta. En la mayoria de los casos, los cambios en el
stock de dinero se consideran como causa de variaciones en la renta nominal. Se
supone que el nivel y la tasa de crecimiento del stock de dinero estan determinados

principalmente por las acciones del Banco Central.
2.5 Politica Monetaria: Posicion Monetarista

Los monetaristas postulan que las variaciones en la cantidad de dinero son la influencia
20
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dominante en los cambios de la renta nominal y, en el corto plazo, deteminaran los
cambios en la renta real. De aqui se desprende que el comportamiento del stock de
dinero debe ser estable y recorrer un largo camino para generar un crecimiento estable
de la renta. Friedman, en efecto atribuye la mayor parte de inestabilidad en el
crecimiento de la renta al crecimiento inestable del dinero. Debido a la importancia del
dinero y por lo que Friedman considera como errores en la administracion del dinero en
el pasado, su posicion sobre la politica monetaria es la siguiente: “mi _prescripcion es
aun que la autoridad monetaria hace todo lo posible por evitar tales oscilaciones
adoptando unicamente una politica para alcanzar una determinada tasa de crecimiento
para un total monetario especifico. La tasa de crecimiento precisa, lo mismoque el total
monetario adecuado, es menos importante que la adopcién de alguna tasa establecida

y conocida™ .

Otros monetaristas han propuesto recientemente normas alternativas para el
crecimiento monetario que son mas flexibles que la norma sobre tasa de crecimiento
monetario constante propuesta por Friedman. Sin embargo, el elemento comun en las
propuestas monetaristas es que el crecimiento del stock de dinero esta determinado por
una norma y no se deja a discrecion de los gestores de la politica econdmia. Para ver
como los monetaristas creen que la politica monetaria funcionaria cuando se rige por
una norma, analizamos el caso de la norma de Friedman con respecto a la tasa de

crecimiento monetario constante.

El nivel de stock de dinero en cualquier momento de tiempo t se fija exdgenamente;
puesto que segun la vision monetarista la funcion de demanda de dinero es estable,
esto significa que la posicidon de la curva LM se fija exdgenamente. La curva IS puede

desplazarse debido a otros shocks de la economia.

En sintesis, los monetaristas creen que el dinero es el principal determinante de la renta
nominal y real en el corto plazo. El crecimiento monetario estable eliminara la principal
fuente de inestabilidad en la determinaciéon de la renta. Existen otras fuertes de

inestabilidad, pero estas no tienen mayor importancia porque, con un nivel de stock de

14 Friedman, Milton. The Role Of Monetary Policy, American Economics Reviews,1958, Pag.16.
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dinero dado como un determinado stock no producira un mayor impacto (si la curva LM

es empinada).
2.6 Modelos Teéricos de Desarrollo Financierd®

A Keynes le preocupaba el dafo potencial que pueden causar los sistemas financieros
a las economias capitalistas. Estaba convencido que sin un manejo cuidadoso el dinero
podia trastornar muy seriamente el crecimiento econdmico. La trampa de la liquidez de
Keynes establece un tope inferior para la tasa de interés nominal. Cuando la trampa se
cierra, la tasa de interés real excede su nivel de equilibrio compatible con el pleno
empleo. En una trampa de la liquidez, el ahorro programado en el nivel de pleno
empleo del ingreso excede la inversion planeada. Ese desequilibrio se resuelve por una

caida del ingreso real que a su vez reduce el ahorro programado.

Keynes argumentaba que histéricamente la tasa de interés real ha seguido una

tendencia natural a elevarse por encima de su nvel de equilibrio de pleno empleo.

Lo atractivo que resulta mantener dinero como activo, en vez de capital productivo, es
la causa del inadecuado nivel de inversién. EI modelo Keynesiano simple resuelve el
desequilibrio mediante una reduccion del ingreso. Empero, en el texto citado Keynes
admite otro posible mecanismo de ajuste: Una modificacion de los rendimientos
relativos de los dos activos en competencia, dinero y capital. Si el nivel de precios es
fijo y por lo tanto, las expectativas acerca de su futuwo nivel son estaticas, con una
politica monetaria expansiva podria reducir la tasa de interés y al mismo tiempo
satisfacer la incrementada preferencia por la liquidez. Si las autoridades impusieran un
tope maximo a la tasa de interés, la obligada tasa de interés mas baja podria estimular
la inversion, siempre y cuando se siguiese una politica monetaria adaptable. Esta
solucion keynesiana tiene un fuerte atractivo pero no toma en cuenta las consecuencias

inflacionarias de la expansion o la acomodacion monetria.

Otra posible estrategia consistiria en desalentar la demanda de liquidez elevando el

costo de oportunidad de mantener dinero sin aumentar la tasa de interés. Silvio Gesell,

8 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primero ediciéon 1990, Pag.5.
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fue el primero en proponer el uso del dinero sellado precisamente paraeste propdsito.
Gesell sugiere un cargo por los sellos de uno al millar, equivalente a 5.2% al afo.
Keynes9 da por buena la sugerencia y propone que el sello de impuesto al dinero
equivalga a la diferencia entre la tasa de interés corriente y la tasa de equilibrio con la
cual quedarian igualados el ahorro y la inversion de pleno empleo programados.

El mejoramiento del bienestar que se derivaria del impuesto al dinero, (por ende, de la
represion del desarrollo financiero) suscitdé un renovado interés después de la segunda
guerra mundial. En el modelo de dinero y crecimiento econémico de James Tobin'®, los
hogares distribuyen su riqueza entre dinero y capital productivo. Cuanto mas alto sea el
rendimiento del capital, en comparacién con el del dinero mayor se@d la relacion
capital/dinero de las carteras de los hogares. Esto a su vez produce un cociente
capital/trabajo mas alto, una mayor productividad del trabajo y por lo tanto un ingreso
per capita mas elevado. La tasa real de crecimiento econdmico se aceleradurante el
paso de bajas y altas relaciones capital/trabajo que ocurre después de que cae el
rendimiento relativo del dinero. Asi pues reducir el rendimiento del dinero aumenta el
bienestar. Esto puede lograrse o bien reduciendo la tasa de interés para depsitos, o
bien aplicando un impuesto al dinero, como lo propone Gesell o simplemente
acelerando la tasa de crecimiento del acervo del dinero con lo que se eleva la tasa de

inflacion.
2.7 Modelos Neoestructuralistas'

Los modelos neoestructuralistas estan fundados en cinco supuestos que difieren

radicalmente de las otras hipotesis:

a) Los salarios se determinan institucional o exégenamente mediante el conflicto de
clases; b) la inflacién esta determinada por las fuerzas relativas de los capitalistas y los
trabajadores; c) el ahorro emana solo de las utilidades, no del salario; d) el nivel de
precios lo determina los recargos fijos a los costos de mano de obra, las importaciones

y el financiamiento del capital de trabajo (tasa de interés); e) los paises en desrrollo

91936
101965
11 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primero edicién 1990, Pag.95.
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tienen una extrema necesidad de importaciones de materias primas, bienes de capital y
bienes intermedios. Los supuestos d) y e) implican que una politica monetaria restrictiva
que eleve las tasas de interés y una depreciacion de la moneda local, que suba el
precio de las importaciones pueden producir estanflacion (o sea aceleracion de la tasa
inflacionaria y aminoramiento de la tasa de crecimiento econdmico al mismo tiempo).
Los modelos neoestructuralistas especifican mecanismos de ajuste keynesiana la tasa
de interés nominal determinada por el mercado, en el mercado crediticio secundario o
no institucional, se ajusta hasta igualar la demanda y la oferta de dinero y de crédito. El
ingreso se ajusta hasta equilibrar la demanda en el mercado de bienes

Los mercados secundarios, en los que los prestamistas y los bancos locales
intermedian entre ahorradores e inversionistas, constituyen una caracteristica esencial
de los modelos neoestructuralistas de las economias en desarrollo. Los
neoestructuralistas consideran que esos mercados son a menudo competitivos y agiles.
Empero, el encaje legal representa una merma en el proceso de intermediacion
financiera por conducto de los bancos comerciales. Por tal razon, los
neoestructuralistas arguyen que los bancos no pueden intermediar tan eficazmente

como los mercados secundarios entre ahorradores e inversionistas.

Los neoestructuralistas dan por supuesto que los fondos se mueven libremente entre el
sistema bancario y el mercado secundario; los ahorradores y los irversionistas pueden,
por lo general usar uno u otro de ambos mercados, al mismo tiempo en cierta medida.
De ahi que la tasa de interés pertinente en los modelos estructuralistas sea la tasa del
mercado secundario por que, por un lado, esta representa el ccsto marginal de
emprestar y por otro lado, forma parte de la funcion de demanda monetaria, puesto que
los préstamos del mercado secundario se constituyen en una alternativa a la tenencia

de saldos de dinero.

Todo aumento de la tasa de mercado secundario aaecienta el nivel de precios, por que
incrementa el costo del capital de trabajo (en todos los modelos neoestructuralistas los
precios estan determinados por recargos fijos de los costos). Un alza de la tasa del

mercado secundario también reduce la producdon, al desalentar la inversion. El
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incremento de la tasa de interés para depdsitos puede aumentar la tasa del mercado
secundario y por ende, deprimir el crecimiento se reduce la oferta total del capital de
trabajo suministrado este ultimo tanto por el sidema bancario por el mercado

secundario.
2.8 La Dinamica Neoestructuralista'?

Este enfoque, especifica la formacion racional de las expectativas, en sus respectivos
modelos. En un modelo no estocastico esto equivale a establecer el supuesto de
prevision perfecta. La inflacién esperada en la inflacidon corriente, esto implica que las
expectativas no pueden suministrar una fuente de ajuste dinamico. La tasa de recargo

varia con el tiempo segun la siguiente formulacion:
dr/dt = a(1-Buk)

Si el nivel de utilizacion de la capacidad respondiera positivamente a la tasa de recargo,
la contraccién de las utilidades que se produce al aumentar la capacidad utilizada y
declinar el desempleo daria por resultado una convergencia hacia una trayectoria de

crecimiento estable, que puede ser uniforme o ciclica.

Para una economia inflacionaria, Taylor postula un proceso de ajuste salarial, como
una fuente adicional de ajuste dinamico. En situacién de equilibrio, los salarios estan
plenamente indizados al nivel de precios, pero, al subir estos, los salarios se ajustan
s6lo a intervalos discretos. El ajuste rezagado significa que el salario real promedio se
relaciona inversamente con la tasa de inflacion. EI mecanismo dinamico implica que los
salarios nominales corrientes aumentan mas a prisa que la inflacion, cuando los
salarios reales son mas altos. Una tasa de desempleo baja y por ende unos salarios
reales altos, puesto que las utilidades se contraen al disminuir el desempleo, conducen

a incrementos del salario nominal mas acelerados que lo normal.

A mayor velocidad de crecimiento monetario menor inflacion mayor crecimiento y mas
altos salarios reales, cuando predomina el efecto de tasas de interés en el ascenso de
los costos del capital trabajo. Una expansion monetaria mas rapida aimenta la inflacion

12 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primero edicién 1990, Pag.109.
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y el crecimiento, pero disminuye los salarios reales, cuando predomina el efecto de
tasas de interés que reduce la inversion. EI mecanismo de ajuste dinamico se limita a
trazar el paso de una situacion estable a otra. De nuevo, la conwergencia puede ser

uniforme o ciclica.

2.9 Los Modelos Keynesianos de Crecimiento Monetario y Desarrollo

Financiero'

El predominio de los topes maximos impuestos a las tasas de interés se justifica por
muchos otras razones economicas, ademas de la preferenca por la liquidez de Keynes
y al modelo de crecimiento monetario de Tobin. El recurso a la financiacion mediante el
déficit presupuestario proporciona otro motivo para imponer topes maximos a las tasas
de préstamos; los déficits del sector publico pueden fnanciarse a un costo tanto mas

bajo cuanto mas dificil resulte al sector privado competir por los fondos disponibles.

Los modelos de desarrollo planificado basados en coeficientes fijos de insumo producto
constituyen otra justificacion econdmica de las pditicas de tasas de interés bajas.
Muchos paises en desarrollo se valen de politicas crediticias selectivas o dirigidas para
aplicar programas planificados de inversion sectorial derivados de una matriz de insumo
producto. Los topes maximos institucionales para las tasas de préstamo son un
elemento clave de las politicas crediticias selectivas. Los topes maximos se establecen
deliberadamente por debajo de la tasa de interés de equilibrio, con el fin de basar la
asignacion del crédito en criterios ajenos al de los precios. De ese modo se puede
alentar al sector privado a que emprenda la inversion planeada aunque los proyectos
resulten improductivos a la tasa de equilibrio del mercado libre, sujeta a la competencia.
En particular se han utilizado los topes maxmos a la tasa de préstamo, combinados
con las restricciones de las importaciones, para alentar la industrializacion mediante la

sustitucion de importaciones.

13 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primero edicién 1990, Pag.7.
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210 Politicas Econdmicas y Financieras en América Latina

En el contexto de la economia regional resulta importante recordar, que a partir del
final de la segunda guerra mundial las politicas econémicas aplicadas en América
Latina en general y en nuestro pais en particular, estuvieron orientadas a promover el
desarrollo econémico a partir de la aplicacion de diferentes modelos de politica
econdmica, tales como el de Sustitucion de Importaciones propugnado por la
CEPAL"y la llamada Politica Econdmica Neoliberal que bajo un enfoque Neoclasico

ha tenido aplicacion preferencial en la mayoria de los paises de América Latina.

Con relacién al modelo de Sustitucion de Importaciones, es importante recordar, que
a partir del agotamiento del subsistema Centro-Periferia' que funcioné como nexo
entre los paises industrializados y el crecimiento de las economias periféricas desde
mediados del siglo 19 hasta la 1° Guerra Mundial, desde el punto de vista del sector
industrial, el proceso de industrializacién en las economias periféricas se asienta en
este modelo, pasando a ser el elemento dinamico del desarrollo econdmico como
una forma de contrarrestar los efectos adversos que provocé la configuracién de un
nuevo esquema de division internacional del trabajo, ya que después de la gran
depresion de los afos treinta, la inversion, el empleo y los ingresos declinaron en los
paises industrializados, aspecto que trajo como consecuencia un declive en la
demanda externa por productos primarios y alimentos de América Latina'®, hecho
que provoco un gran deterioro de las importaciones de la region por la escasez de

divisas.

En sintesis, la idea basica sustentada por la Sustitucion de Importaciones fue crear
una estructura industrial capaz de eliminar la dependencia de la region frente a los

centros industriales y generar un desarrollo que permita a América Latina lograr un

14 Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe.

15 La categoria de Periferia abarca a todos aquellos paises que se incorporan al comercio mundial de productos
primarios a partir de la expansién econémica internacional del siglo 19.

16 Hay que recordar, que las economias latinoamericanas se especializaron en la produccién de bienes primarios y
alimentos. La incorporaciéon de productos primarios al comercio se convirti6 en un elemento que promovié el
desarrollo europeo y al mismo tiempo se caracterizé por ser un factor de productividad y acumulacién de capital. El
sector agropecuario fue el generador principal de produccién y empleo. La Revolucién Industrial elevé la demanda de
productos primarios y mano de obra en las economias del Centro en proporciones inéditas.
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mayor grado de independencia frente a las fluctuaciones del ciclo de la economia
mundial y eliminar paulatinamente la vulnerabilidad del sector externo de la
economia, con el fortalecimiento del sector de la mediana y gran industria, de

manera que al interior de la economia se genere un proceso de diseminacion®’.

Sin embargo, la industrializacion por Sustitucion de Importaciones genero
desigualdades en la distribucion del ingreso, debido a la temprana sustitucién de
mano de obra por capital, asimismo provocé un descuido hacia el sector agricola
fendmeno que origind un alto grado de importacion de alimentos y generacion de
presiones inflacionarias, debido a la escasez de oferta de alimentos y por ultimo, un
alto grado de participacion de las empresas transnacionales en las economias que
tuvieron mayor grado de desarrollo industrial y mercados amplios como Brasil y

México.

A comienzos de la década de los sesenta, se puede notar ciertas tendencias al
agotamiento del modelo de Sustitucion de Importaciones, es asi que surge la
necesidad de efectuar una programacion del desarrollo industrial como parte
integrante de una estrategia global de desarrollo econémico y social ademas de
definir e instrumentar los diferentes aspectos de la politica econdbmica de manera que

resulte una politica industrial organica y coherente.

Después de 1980, como consecuencia de los desajustes provocados por la crisis de
la deuda externa y los desequilibrios macroeconémicos en los EEUU como el déficit
fiscal y balanza comercial; el dinamismo de las exportaciones sufrio una gran
alteracién, modificando la estructura industrial y la estructura de exportaciones de los
paises de la region, de ahi que estos comienzan el decenio de los ochenta cargando
el gran peso de la deuda externa, arrastrando ademas algunas restricciones e
insuficiencias importantes tales como los desequilibrios macroeconémicos asociados
a politicas contractivas, la galopante obsolescencia de la planta industrial y la falta de

capitales e infraestructura fisica, que no permite lanzar a los mercados

17 Schmidt y Zeitinger, “Los Problemas del Financiamiento de la Micro y Pequefia Empresa”, edicidon mimegrafiada,
Pag.45.
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internacionales productos competitivos en calidad y costos, sumandose a esos
problemas la ampliacion de la brecha tecnolégica de los paises industrializados con

los de la regidn.

Por su parte, el enfoque Neoclasico'® trata de dar una explicacion sobre los factores
que determinan la diferencia en la relacion de precios de los paises en condiciones

de autarquia.

Para este enfoque, las relaciones de precios de equilibrio previas al comercio
dependen de las fronteras de posibilidades de produccidén de los paises y de sus
condiciones de demanda, considerando que las fronteras de posibilidades de
produccion a su vez dependen de la tecnologia y de la dotacion de factores; por lo
tanto, los factores que determinan la estructura de comercio podran deberse a
diferencias en la tecnologia, la dotacion de factores y los gustos de los paises que
participan del comercio exterior; sin embargo, esta teoria considera que la tecnologia
y los gustos son semejantes entre los paises y atribuye la ventaja comparativa a

diferencias en la dotacion de factores.

El modelo (H-O-S), centra su analisis en las condiciones de produccion de los
paises. Estas condiciones se las puede resumir en el siguiente teorema: "un pais va
a producir (tiene ventaja comparativa) aquel bien que usa en forma intensiva el factor

de produccién que es abundante en el pais”."

De la revision del marco tedrico propuesto, se concluye que todas las politicas
economicas han sido aplicadas con el fin de lograr objetivos tales como, el
mejoramiento de las condiciones de vida de los sectores mas deprimidos afectando
variables claves de la economia como ser el empleo, a partir del fortalecimiento de
sectores como el agricola y el industrial, a fin de lograr crecimiento econémico y

superar la pobreza.

18 También conocida como modelo (H-0-S), haciendo referencia a los economistas Heckscher, Ohlin y Samuelson.

19 Sin embargo, el economista W. Leontief (1950), demuestra empiricamente que para la economia de los EEUU, esta
teoria tiene complicaciones en su demostraciéon. Como los EEUU es un pais donde el factor capital es de relativa
abundancia, los bienes exportados debian ser intensivos en capital. Contrariamente los bienes exportados para el
periodo de observacion, eran intensivos en mano de obra. Esta situacién dio lugar al surgimiento de lo que se conoce
como "La Paradoja de Leontief ".
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Bajo esta optica, se pretendi6 generar un proceso de Formacion de Capital®®

especialmente en el sector industrial. Bajo esta premisa toda la cooperacion
proveniente del exterior, fue canalizada casi exclusivamente al financiamiento de
proyectos de inversidon en las ramas de la mediana y gran empresa, quedando
postergados los sectores mas vulnerables y desprotegidos de la poblacién.

Sin embargo, a partir del inicio de la década de los noventa, la mayor parte de las
legislaciones de los bancos han coincidido en que el objetivo fundamental de la
politica monetaria debe ser la estabilidad de precios. Anteriormente, solo en algunos
casos, como el del Bundesbank y el Banco Nacional de Suizo, las legislaciones
enfatizaban este aspecto. El cambio de orientacion de la politica monetaria obedece
a la ventaja comparativa que tienen los bancos centrales para afectar los precios en
el largo plazo antes que la produccién o el empleo, y a que una multiplicidad de
objetivos implica trade-offs y decisiones que pueden ser inherentemente
discrecionales. Por el contrario, la adopcion de un unico objetivo ayuda a consolidar
la independencia de los bancos centrales. Asimismo, si el objetivo no esta bien

definido es muy dificil juzgar el desempefio de la autoridad monetaria?’.

2.11 Instrumento de Politica Monetaria

Los instrumentos de la politica monetaria son herramientas con las que cuenta la
autoridad monetaria para modificar las condiciones financieras. Es una economia de
mercado los bancos centrales que buscan la estabilidad de precios no pueden
controlar la inflacion directamente, por lo que tratan de hacerlo indirectamente

afectando las tasas de interés o la cantidad de dinero y crédito en la economia.

En el transcurso de las ultimas décadas la mayoria de los bancos centrales ha
abandonado, definitivamente, el uso de instrumentos directos. Es decir, son
excepcionales los sistemas bancarios regulados donde existen controles directos

20 Se entiende por Formaciéon de Capital, al proceso de generacion de bienes de capital, activos y por ende la
generacion de valor.

21 Banco Central de Bolivia - REVISTA DE ANALISIS, Vol. 3 No. 1 Junio 2000. La politica monetaria en Bolivia y sus
mecanismos de transmision. Pag. 84.
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sobre las tasas de interés o sobre los créditos depdsitos de las instituciones
financieras. No obstante que los instrumentos directos pueden ser mas eficaces en
mercados financieros poco desarrollados o donde el banco central enfrenta serias
limitaciones para implementar un control indirecto, estos han sido desechados
porque limitan la competencia y distorsionan los mercados, ademas de alentar la

desintermediacidn en los mismos.

Gran parte de los bancos centrales han desarrollado y perfeccionado instrumentos
indirectos, que operan a través del control que ejerce el banco central sobre el
volumen de la oferta de dinero o sobre las tasas de interés. Estos instrumentos son

basicamente tres:
v" Operaciones de mercado abierto, que afectan la base monetaria
v El encaje legal, que influye en el multiplicador monetario

v’ Servicios permanentes, mediante créditos de liquidez — generalmente
colaterizados que aseguran el normal funcionamiento del sistema de pagos

respectivamente.

2111 Tasas de Interés como Instrumento de Transmision de la Politica

Monetaria

Es imprescindible estudiar los mecanismos a través de los cuales la politica

monetaria pueda afectar la actividad econémica y lograr su objetivo de inflacion.

El mecanismo de transmision de la tasa de interés es el mas estudiado y conocido en
la teoria monetaria. Cuando el banco central decide aplicar una politica contractiva
reduce la oferta de dinero, ya sea mediante operaciones de mercado abierto o
limitando sus créditos, ocasionando un incremento de las tasas de interés. El
incremento en el costo del dinero se traduce en una caida de la inversién y en una
reduccion del consumo, principalmente de bienes durables y del gasto en vivienda,
factores que determinan la contraccion de la demanda agregada y del producto, y
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consecuentemente la caida del nivel de precios?.

Los detractores de este enfoque sostienen que los agentes econdmicos toman sus
decisiones de inversion sobre la base de la tasa de interés real de largo plazo. Se
argumenta que la politica monetaria solo tiene un efecto importante en las tasas de
interés de corto plazo del mercado monetario y por tanto tiene un impacto muy
reducido en las tasas de interés de largo plazo, especialmente en la tasa de interés
real. Asi, pareceria poco razonable que la politica monetaria pueda afectar la

actividad econdmica a través de las tasas de interés.

Por su parte, Taylor (1995), suponiendo expectativas racionales, demuestra que el
mecanismo de la tasa de interés es un elemento fundamental para explicar como las
medidas de politica monetaria son transmitidas al sector real de la economia. Al igual
que otros autores, coinciden en que una politica monetaria contractiva incrementa la
tasa de interés nominal de corto plazo. Sin embargo, bajo el supuesto de precios
constantes y expectativas racionales Taylor concluye que el incremento de la tasa de
interés nominal de corto plazo produce una subida de la tasa de interés real de largo
plazo. Tasas de interés reales mas altas se traducen en menor formacion bruta de
capital, asi como en una caida de la acumulacién de inventarios, de la inversion en
vivienda y del consumo de bienes durables, produciéndose la contraccién de la

demanda agregada y los precios®°.
2.11.2 Determinacion de las Tasas de Interés de Mercado

Los ahorradores netos, o prestamistas netos, ofreceran fondos al mercado de
crédito. Los prestatarios netos demandaran fondos de este mercado. La oferta de
crédito. La curva correspondiente a la oferta de crédito tiene pendiente positiva;
crece de izquierda a derecha. A tasas de interés mas altas, las familias y empresas
se haran prestamistas netos. A medida que se incrementa la tasa de interés, mas
familias advierten una tasa de interés de mercado que excede su disyuntiva personal

22 Banco Central de Bolivia - REVISTA DE ANALISIS, Vol. 3 No. 1 Junio 2000. La politica monetaria en Bolivia y sus
mecanismos de transmision. Pag. 91.
23 Banco Central de Bolivia - REVISTA DE ANALISIS, Vol. 3 No. 1 Junio 2000. La politica monetaria en Bolivia y sus
mecanismos de transmision. Pag. 92.
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entre consumos presentes y futuros. A tasas de interés sustancialmente altas, aun
aquellas personas extremadamente orientadas hacia el presente y que viven para
hoy encontraran que vale la pena ahorrar mas de sus ingresos. De igual forma, a
tasas de interés sustancialmente altas, aun las empresas mas rentables consideran
que no podran devolver el interés de su flujo de ganancias; estas empresas pueden
ganar una mejor tasa de retorno al convertirse en ahorradores netos. El Grafico 1

muestra la forma probable que tendra la curva de oferta de crédito?“.

La demanda de crédito. La curva correspondiente a la demanda de crédito de una
comunidad tendra pendiente negativa, descendiendo de izquierda a derecha. A
medida que disminuye la tasa de interés, un mayor numero de personas prefieren
convertirse en prestatarios netos. A medida que desciende la tasa de interés muchas
familias descubren que la tasa de mercado es inferior a su tasa de interés personal.
Deciden entonces reducir sus tasa de ahorro. A una tasa de interés
significativamente baja (para algunos puede ser negativa) aun aquellas personas
orientadas hacia el futuro encuentran que prefieren consumir mas en el presente y
ahorrar menos. Para las empresas, las tasas de interés mas bajas significan que
existen mas proyectos de inversion para los cuales las empresas podran tomar
fondos en préstamos, pagar el interés y obtener alguna ganancia neta. En resumen,
a medida que bajan las tasas de interés, manteniéndose constantes otros factores,
se eleva la cantidad demandada de crédito. El Grafico 1 muestra la forma probable

que tendria una curva de demanda de crédito de una comunidad.

24 Roger LeRoy Millar - Robert W. Pulsinelli. MONEDA Y BANCA. Segunda edicién, Santafé de Bogot4, Colombia de
1992. Pag. 88.
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GRAFICO 1
TASA DE INTERES DE MERCADO

S

10

v

100,000 q
Fuente: Macroeconomia Dornbusch Fischer
Elaboracion: Propia

Donde:
r = Tasa de interés de mercado (en %)
S = Oferta de crédito (en $)
D = Demanda de crédito (en $)

q = Cantidad de crédito demandada por unidad de tiempo (en $)

A una tasa de interés superior a 10% (por ejemplo 12%) la cantidad de crédito
ofrecida excede la cantidad demandada; existe un exceso de crédito en el mercado.
Los prestamistas que compiten entre ellos por obtener ingresos en la forma de
interés, forzaran un descenso de la tasa de interés al 10%.

Por otra parte, al 8% existe escasez de crédito; la cantidad demandada de crédito
supera en este caso la cantidad ofrecida a esa tasa de interés. Los prestatarios, que
compiten entre ellos por crédito, elevaran la tasa al 10%.

Eventualmente, la tasa de interés de mercado se establecera al 10%, punto en el
cual la cantidad ofrecida y demandada de crédito es igual a $100,000. Se dice que
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existe equilibrio porque ni los oferentes ni los demandantes de crédito cuentan con

algun incentivo para cambiar su comportamiento25.

2.11.3 El Papel Asignador de las Tasas de Interés

Cualquier estudio de un sistema de mercado involucra el reconocimiento que los
precios asignan recursos en la economia. La tasa de interés es el precio que asigna
los fondos prestables (crédito) a los consumidores y empresas. Las empresas
compiten entre ellas por los fondos prestables; la tasa de interés asigna dichos
fondos a las diferentes empresas y, por tanto, a los proyectos de inversion que
adelantan esas empresas. Se emprenderan aquellos proyectos de inversion, o de
capital, cuyas tasas de retorno sean superiores a la tasa de interés de mercado, en el
mercado de crédito, suponiendo la existencia de un mercado no restringido o libre de
fondos prestables. Por ejemplo, si la tasa de interés de retorno esperada en la
compra de una nueva fabrica en una determinada industria es del 20% y los fondos
se pueden adquirir por 15%, se pondra en practica el mencionado proyecto de
inversion, la nueva fabrica. Si, por otra parte, ese mismo proyecto tiene una tasa de
interés de retorno esperada del 9%, no se llevara a efecto. Los fondos se canalizaran
hacia los mejores postores, aquellos que deseen y estén en condiciones de pagar las
tasas de interés mas altas. En la practica, los fondos se encaminaran hacia aquellas
empresas que sean mas rentables. Por medio de este método, las empresas
rentables pueden expandir su operacion, mientras que las que no lo son se ven
obligadas a contraer su operacion o ir a la bancarrota. Esta asignacion de crédito
entre las empresas se puede considerar eficiente, si eficiencia se define en términos
de la soberania del consumidor. Si para los consumidores es bueno influir en la
produccion mediante sus votos monetarios en ddlares en el mercado, entonces es
bueno permitir que las empresas rentables se expandan y que las no rentables (o

menores rentables) se sientan presionadas a contraerse.

25 Roger LeRoy Millar - Robert W. Pulsinelli. MONEDA Y BANCA. Segunda edicién, Santafé de Bogota, Colombia de
1992. Pag. 89.
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Los consumidores también compiten por crédito entre ellos. Al dejar que el crédito se
oriente hacia el mejor postor, la tasa de interés asigna el consumo en el tiempo. A las
personas que viven mas presente y desean pagar tasas de interés altas, eso les
permite consumir mas ahora y menos después. Asi mismo, al permitir que el crédito
vaya hacia el mejor postor, las personas orientadas al futuro sustituiran mas
consumo futuro por menos consumo presente. Si es bueno permitir que la gente
escoja su propia tasa de consumo a través del tiempo, entonces sera bueno permitir

que la tasa de interés asigna el crédito entre las familias competidoras?®.

2.11.4 Politicas de las Tasas de Interés y Lineas de Crédito

Con la promulgacién del D.S. 21060, en agosto de 1985, el mercado financiero se
liberalizd, se eliminaron los techos y pisos a la tasa de interés y autorizando las
operaciones en moneda extranjera. Con el D.S. 21660 del 10 de julio de 1987 se
modificaron las normas legales bancarias que se habian mantenido del anterior
modelo, se reorganiza la SIB como o6rgano regulador y supervisor del sistema
financiero. El D.S. 21871 de febrero de 1988, autoriza a todas las instituciones
bancarias privadas a desempenar uno o mas funciones bancarias comerciales,
hipotecarias, industriales y de fomento sentandose asi la base para el

funcionamiento de la banca multiple (multibanco).

En febrero de 1990, el D.S. 22407 ratifica el principio de la determinacion de la tasas
de interés por el mercado y realiza cambios en las mayoria de las normas legales. El
D.S. 22586, de agosto de 1990, liberaliza las tasas de interés de los créditos de
desarrollo, haciendo que la canalizacion de estos recursos se realice mediante
subastas publicas con las denominadas Instituciones Crediticias Intermediarias
(ICls).

El sistema bancario nacional se desenvolvio hasta el aino 1992 regulada por la Ley

General de Bancos del 28 de julio de 1928. Recién a principios de 1993, se aprobd la

26 Roger LeRoy Millar - Robert W. Pulsinelli. MONEDA Y BANCA. Segunda edicién, Santafé de Bogot4, Colombia de
1992. Pag. 90.
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nueva ley para los bancos y entidades financieras (Ley No 1488 del 14 de abril de
1993). La ley mantiene por lo esencial los elementos de la liberalizacion financiera
vigentes desde 1985, refuerza los poderes de la SIB y, como innovacion importante,
introduce una regla de capitalizacion, acorde con los conceptos del Comité de
Basilea.

La regla de capitalizacion exige que las entidades bancarias mantengan un
patrimonio neto no inferior al ocho por ciento del total de sus activos y contingentes,
ponderados por sus riesgos. La ley por otra parte estipula una serie de medidas para
regularizar la situacion de los bancos en caso de que no cumplan con la regla de
capitalizacion o que sufran pérdidas patrimoniales. También determina los pasos a
seguir en caso de liquidacion voluntaria, fusion y transformacion, y las medidas
precautorias para el caso de liquidacién forzosa. La mayor supervision bancaria y la
regla de capitalizacidon, que tienen por objetivo proteger a los depositantes y evitar
que los bancos transfieran sin limite sus riesgos al banco central, debieran también
incidir favorablemente en las tasas de interés. En especial atenuarian los problemas

de seleccion adversa?’.

Los principios filoséficos de la Ley de Bancos y Entidades Financieras se pueden

resumir en los siguientes puntos:

v Tasas de interés que se fijan de acuerdo a las fuerzas del mercado.

v Porcentajes minimos de encaje legal por encima de los cuales el
Banco Central debe remunerar los fondos constituidos.

v Colocacion libre de los recursos captados por los intermediarios
financieros, sin condicionantes de direccionamiento del crédito.

v Contratos en moneda extranjera®.

27 Universidad Catélica Boliviana - Instituto de Investigaciones Socioeconémicas. INFLACION, ESTABILIZACION Y
CRECIMIENTO, LA EXPERIENCIA BOLIVIANA DE 1982 A 1993 - DETERMINANTES MICROECONOMICOS DE LA TASA
DE INTERES. Primera edicién junio 1995.

28 Banco Central de Bolivia - REVISTA DE ANALISIS, Vol. 3 No. 1 Junio 2000. REGULACION Y SUPERVISION BANCARIA
EN EL MANE]JO Y PREVISION DE LAS CRISIS FINANCIERAS. Pag. 155.
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2.11.5Modelo para Explicar las Tasas de Interés del Sistema Bancario

Se asume una economia con sustitucion imperfecta entre activos domésticos vy
extranjeros y montos reducidos de movimientos internacionales de capitales
autébnomos, de manera que las politicas macroecondémicas 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.
Adicionalmente, como el balance consolidado para el sistema bancario a junio de
1998 muestra que el 91% de las obligaciones con el publico y el 92% de la cartera
bruta se denominan en moneda extranjera, no pierde generalidad al efectuar las

estimaciones solo para las tasas de interés en esta moneda respectivamente.

En esta versiéon de la paridad de tasas desaparece la depreciacién esperada (d;)

debido a que se compran alternativas de inversion en la misma moneda; es decir,
desaparece el riesgo por variaciones cambiarias. No obstante, la relacion entre las
tasas domesticas en moneda nacional y en moneda extranjera incluye la

depreciacion.

La influencia de los factores internos se representa por 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, este 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 las tasas del mercado monetario es menor con relacion

al caso de competencia perfecta.

Por otro lado, la incertidumbre de la politica monetaria se modela mediante un
proceso de extraccion de sefiales donde las tasas responden solo a los cambios
permanentes de las tasas del mercado monetario. En este caso el coeficiente de
respuesta de las tasas de interés del mercado bancario varia en el tiempo,
reduciéndose en periodos de elevada variabilidad de las tasas del mercado

monetario.
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El parametro de sensibilidad a la tasa de interés del mercado monetario (a4) es
variable en el tiempo. Si la incertidumbre de la politica monetaria contribuye a la
rigidez de las tasas de interés en el sistema bancario frente a los cambios en las
tasas del mercado bancario, los parametros B2 y B3 tienen signo negativo y son nulos
en caso contrario. Es decir, se asume que la varianza de la inflacion y de las tasas de
rendimiento del mercado monetario representa la variabilidad de la politica - monetaria
asi como de otros factores internos, y su efecto es una reduccion del parametro de

sensibilidad de respuesta®.

212 Liberalizacion Financiera y Tasas de Interés

Un mercado abierto de capitales se puede definir como aquel en el que los distintos
agentes de la economia pueden obtener directamente su financiamiento en los
mercados financieros internacionales; por el contrario, en un mercado cerrado de
capitales, el gobierno hace de intermediario o es el unico que tiene acceso directo a
mercados internacionales, aunque después canalice los recursos al mercado

domestico.

Hasta hace poco tiempo, la apertura de los mercados de capitales contrastaba
grandemente con aquella que predominaba para la mayoria de los paises durante la
década de los 70s, cuando el acceso directo al capital financiero internacional era

restringido para los agentes privados.

Un argumento a favor de la apertura de los mercados de capitales, radica en que al
impedir que los gobiernos actuen de intermediarios financieros entre los mercados
locales e internacionales, la canalizacion de recursos hacia los sectores productivos
de la economia puede volverse mas agil y eficiente. La desventaja de esta mayor
apertura, desde el punto de vista de los gobiernos, esta relacionada a la perdida de

control directo de los flujos de capitales, quedando las economias expuestas a la

29 Banco Central de Bolivia - REVISTA DE ANALISIS, Vol. 2 No. 1 Julio 1999. EL COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE
INTERES EN EL SISTEMA BANCARIO BOLIVIANO Y EL MARGEN DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA PARA POLITICAS
DE TASAS DE INTERES. Pag. 38 - 41.
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volatilidad y turbulencia de los mercados financieros internacionales.

Desde una perspectiva sectorial, la liberalizacion financiera caracterizada por la
supresion de controles de crédito y la eliminacion de barreras que separan a los
diversos tipos de entidades financieras, pueden debilitar los canales tradicionales de
acceso al crédito e incentivar el desarrollo de sustitutos del crédito bancario

(desintermediacién bancaria).

En adicién, y quizas con mayor importancia en los paises menos desarrollados,
donde hace poco los sistemas bancarios domésticos estaban aislados de la
competencia internacional y disfrutaban de un mercado local cautivo, la apertura de
la cuenta capital y la liberalizacion financiera han ampliado el abanico de opciones de

financiamiento al que pueden acceder los agentes econémicos.

Ceteris paribus, esto implica que considerando la liberalizacién financiera, la politica
monetaria debe considerar que para una misma tasa de interés puede existir un nivel
de financiamiento diferente del que se tendria en una economia cerrada y reprimida.
Por su parte, los intermediarios financieros domésticos se ven forzados a competir en
mercados internacionales, incluso considerando que las diferencias en los sistemas
de regulaciéon y requerimientos. de supervisidon entre los paises, no siempre

determinan condiciones semejantes de competitividad.

De acuerdo con el modelo Mundell, la tasa de interés domestica se ve afectada por
los flujos internacionales de capital y no asi por las variaciones en el crecimiento del
crédito domestico. En la practica, este resultado se reduce cuando se considera la
inflexibilidad en los precios, aunque la experiencia nos muestra que la politica
monetaria se vuelve mucho mas costosa cuando se abre la cuenta capital. Por otro
lado, la politica fiscal puede volverse mucho mas efectiva, en la medida en que la
apertura internacional limita los efectos de “crowding out” al proveer recursos

adicionales a la economia.

Si la politica econémica no es coherente y, mas importante aun, si la regulacion

prudencial financiera y supervisidbn no son adecuadas, una mayor liberalizaciéon e
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internacionalizacion de los mercados de capitales, van de la mano con mayores
posibilidades de crisis econdbmicas que se originen o se transmitan mediante los

mercados financieros.

Como lo ha demostrado la crisis asiatica, mientras mas grandes y abiertos son los
mercados financieros, mayores son los impactos que las fluctuaciones de estos

mercados pueden tener en la economia.

Finalmente, la liberalizacién de los mercados, genera una diversificacién muy grande
en el tipo de productos financieros que los intermediarios pueden ofrecer. Esta
diversidad, en muchos casos requiere de un costoso proceso de aprendizaje que
puede derivar en situaciones de insolvencia, simplemente no haber realizado

evaluaciones adecuadas del nivel de riesgo en el que se estaba incurriendo™.

La interdependencia de la politica financiera con las politicas fiscal y monetaria
sugiere la importancia de analizar aquella en relacién a la politica macroeconémica,
sobre todo si se considera, ademas, el impacto de las tasas de interés y del crédito
en las ofertas y demandas agregadas de corto plazo, las interrelaciones entre las
tasas de interés, el tipo de cambio, los salarios, los precios de activos y el nivel de
precios en la consistencia macroecondmica global, y el papel que desempeia el
sistema financiero en la transmisién de shocks monetarios, fiscales y de aquellos

provenientes del sector externo sobre los principales agregados macroeconémicos.

2.13 Las Experiencias de Liberalizacion Financiera en Latinoamérica

Las reformas financieras de América Latina en las tres ultimas décadas son las de
Chile (1975), Uruguay (1976), Argentina (1977) y Bolivia (1985). Contemplan las
siguientes politicas:

v' Liberalizacion de las tasas de interés,

30 Banco Central de Bolivia - REVISTA DE ANALISIS, Vol. 1 No. 2. Diciembre 1998. SOLIDEZ FINANCIERA Y
ESTABILIDAD MACROECONOMICA. Pag. 22.
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v Eliminacion de asignaciones cuantitativas y selectivas del crédito, privado y

oficial,
v" Homogeneizacion, reduccién, y remuneracion del encaje legal,

v Relajacion en la regulacioén, supervision y control del sistema financiero.

Los resultados alcanzados de las politicas de liberalizacion financiera segun Arellano
(1983) y Zhaler (1985) estuvieron, en general, por debajo de los esperados. Ellas

fueron:

v" Bajo nivel en el ahorro e inversion,

v Una asignaciéon de recursos financieros, que pocas veces se destind a

actividades productivas,
v Un volumen de depésitos a corto plazo,

v' Lo mas interesante: elevado nivel registrado por las tasas de interés.

En los casos chilenos, uruguayo y argentino, el sistema financiero privado termind
quebrando y tiene que ser intervenido por la autoridad econdémica. En el caso
boliviano, los resultados alcanzados en las ultimas décadas, no son satisfactorios en
relacion a los objetivos iniciales, pero felizmente no se ha llegado a una situacion de

crisis como en Argentina, Chile y Uruguay de principios de los ochenta.

En una generalizacion, Moretti (1992) menciona que se ha comprobado en una vasta
cantidad de investigaciones la inadaptabilidad de los modelos de equilibrio de
mercado, que originalmente fueron construidos para las economias desarrolladas, en

la determinacion de la tasa de interés en los paises en desarrollo.

Las operaciones financieras son predominantemente realizadas por el sistema
bancario en los paises en desarrollo. La permanencia de elevadas tasas de interés

se podrian deber a que los mercados financieros no estan diversificados ni son
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competitivos. Los factores que explican el alto nivel alcanzado por la tasa de interés,
tanto en las experiencias del Cono Sur como Bolivia estan relacionados con

imperfecciones del mercado de crédito y parecen ser.

v' Las dificultades en la cartera del sistema bancario, con volimenes elevados
de créditos de dificil recuperacion,

v' Los depésitos a plazo fijo de muy corto plazo,

v" El mal desempefio del sistema bancario, por la inexperiencia de los bancos en

funcionar dentro de un mercado desregulado,

v El spread bancario, que aunque decreciente, fue extraordinariamente elevado
por la subutilizacion de la capacidad instalada, los elevados costos
administrativos, y la ausencia de capitalizacién e innovacion tecnolégica en los

bancos,

v Falta de un adecuado marco institucional para la regulacién y supervision de la

banca®".

2.14 Determinantes Macroeconomicos de las Tasas de Interés Bancarias
2.14.1 El Entorno Macroecondémico’>

En la evaluacion exhaustiva de un tema en particular; primero es aconsejable
conocer el modelo econémico vigente, tipo de Politicas que esta siguiendo el Estado
y los resultados logrados para el conjunto de la economia. Para éste propésito, ha
sido necesario dividir en dos periodos marcadamente diferentes convenientemente
determinados, para establecer las respectivas diferencias y comparaciones en el

desenvolvimiento de las actividades econdmicas y financieras en ambos escenarios.

31 Universidad Catélica Boliviana - Instituto de Investigaciones Socioeconémicas. INFLACION, ESTABILIZACION Y
CRECIMIENTO, LA EXPERIENCIA BOLIVIANA DE 1982 A 1993 - DETERMINANTES MICROECONOMICOS DE LA TASA
DE INTERES. Primera ediciéon junio 1995. Pag. 390.

26 Entorno Macroecondmico es el conjunto de resultados favorables y/o desfavorables de la aplicacién de Politicas
Econémicas y Macroecondmicas que rodean, condicionan y orientan la evolucién y desenvolvimiento de las
actividades econémicas y financieras de un pais.
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En los ultimos 34 anos, dos periodos diferentes marcaron las caracteristicas de la
Historia Econdmica de Bolivia; en el primero bajo el predominio del Modelo
Econdmico de Estado vigente hasta la primera mitad de los afios 80s; mientras el
segundo se inicia con el nuevo Modelo Econdmico de Libre Mercado a partir de 1985
hasta el momento actual. Los rasgos caracteristicos de ambos, suministran
suficientes elementos de referencia para formular las Politicas de reforzamiento,
basicamente durante los periodos de estabilizacion donde todas las actividades
econdmicas deben adecuarse a la dinamica del nuevo modelo econémico, donde se
destaca como elemento central el Mercado, dado que en ésta década pasada se
vislumbran una mayor preocupacion por el Crecimiento y Desarrollo del pais, con dos

elementos centrales para encarar.

1er. Periodo 1970 — 1984:
Modelo Econémico de Estado (Economia de Estado).

Este periodo se caracteriza por una amplia participacién directa del Estado en la
economia; la mayor presencia e intervencion en los asuntos econdmicos, le permite
adquirir el papel activo con mas poder de determinacién a través de los instrumentos

de Politica Econdmica.

2do. Periodo 1985 — 2003:
Modelo Econémico de Libre Mercado (Economia de Mercado)

Se caracteriza por una reducida participacién indirecta del Estado en la economia; la
menor presencia directa en los asuntos econémicos, sélo le otorga el papel pasivo y
de espectador, pero confiere al Mercado como el principal elemento asignador de
recursos; ademas, debe asegurar la mas absoluta libertad para que las fuerzas del
mercado establezcan las relaciones fundamentales de la economia y la sociedad.
Para tener un resumen sintético, se ha elaborado un cuadro donde se muestran los

principales rasgos caracteristicos de ambos modelos.
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3er. Periodo 2005 — 2011:
Modelo Econémico de Estado Plurinacional (Economia de Estado).

La economia se encuentra en una fase social, donde el gobierno quiere regular las

empresas, generar produccion en base a una economia mixta.

CUADRO 1
ROL DEL ESTADO EN LA ECONOMIA
EN LA GENERACION DEL ENTORNO MACROECONOMICO

Modelo Part|’0|paC| Papel Funcién Tipo de Tipo de
. . on = Sector
Periodos [Econémico del del Economia | Mercado
. del - - Externo
Vigente Estado Estado Vigente Vigente
Estado
Economia . . 4 Economia | Mercado L
1970 - 1984 de Estado Directa Activo Regulacion Mixta Regulado Proteccion
Economia . . . .
1985 —2004| de libre Indirecta Pasivo y DesrtlegulaCI Ecqnomla Libre Apertura
Espectador on Privada Mercado Total
Mercado
2005 - 2011 E°°’?°m'a Directa Activo Regulacion E°°r.‘°m'a Mercado Proteccion
Mixta Mixta Regulado

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la literatura revisada
Elaboracion: Propia

En este examen de dos periodos diferentes; es necesario mencionar algunos

aspectos importantes: la desregulacion de la economia ha dado lugar al
fortalecimiento de la participacion del sector privado tanto nacional y extranjero con
mayor grado de incursibn en las distintas ramas de la actividad econdmica.
Asimismo, con la apertura total del sector externo se pretende avanzar en el proceso
de profundizacion y liberalizacion de la economia. Por su parte, el Estado a pesar de
tener un papel pasivo, logra mantener una presencia importante adquiriendo el rol de
normador - regulador y garantizando el pleno desenvolvimiento de la actividad
econdmica del sector privado y en general de toda la economia dentro el marco del

Estado de derecho.

Entrando al plano del balance econdémico, se destacan los siguientes aspectos
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ocurridos: durante la gestion 2003, la economia boliviana nuevamente enfrentd
factores adversos que no permitieron una recuperacion de la inversion, tanto publica
como privada, postergandose la reactivacién de las empresas y la reduccion de los
niveles de desempleo, y consecuentemente no se ha podido conseguir una mejoria
del contexto macroecondmico. La tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto no
alcanzd a la estimacion proyectada y fue ligeramente menor a la del afio 2002
(alrededor del 2,6%).

Los factores de orden interno influyeron en mayor medida en este comportamiento,
ya que en el contexto internacional se presentd una recuperacion de las economias
de varios de los socios comerciales de Bolivia, especialmente Japén y Estados
Unidos, mientras que en varios paises de la region también se registraron tasas de
crecimiento positivas y mayores a las del afo pasado, destacandose las de
Argentina, Peru, Colombia y Chile. Esta evolucion, permitié una recuperacion de los
precios de algunos de los productos de exportacion y por ende del valor de las
exportaciones, que fueron el componente dinamico del PIB. En efecto, los sectores
vinculados a la exportacién de gas, soya, estafio y oro mejoraron su desempenio,
apoyados por mejores precios en el mercado internacional y también por aumentos
en productividad. En menor medida contribuyeron a esta evolucion la producciéon de

cuero y textiles.

En otros sectores no vinculados a la exportacion, la mejoria fue menor aunque
también interesante, como telecomunicaciones y transporte. En el resto de los
sectores econdmicos subsiste un estancamiento en la produccion, tanto de bienes
como de servicios, como es el caso de los sectores minero y de la construccion. En
efecto, el sector productivo vinculado con el mercado interno no ha logrado
recuperarse y su situacion de estancamiento esta siendo agravada por la
persistencia de los bajos niveles de las importaciones de bienes de capital y de
productos intermedios, hecho que es un indicador explicito de la falta de crecimiento
de la inversion publica y privada, cuya recuperacion es imprescindible para revitalizar

la demanda agregada y generar el circulo virtuoso entre produccion y empleo.
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En perspectiva, si bien en el mercado interno, aun no se visualiza una recuperacion
real, en el sector externo, se aprecia una mejoria significativa del valor de las
exportaciones, vinculada a la evolucion del volumen de las exportaciones de
hidrocarburos y de algunas exportaciones no tradicionales que comienzan a tener

marcada importancia en el sector.

El deterioro del clima politico y social, que tuvo sus momentos mas criticos en los
meses de febrero y octubre, tuvo un efecto importante en la postergacién de la
recuperacion de la actividad econdmica, pues provocd la persistencia de
expectativas negativas no soélo en la inversion extranjera sino también en la inversion

nacional®.

215 Marco Conceptual

Shocks econémicos

Las instituciones financieras son considerablemente vulnerables a los shocks de
caracter econodmico, sobre todo por la inestabilidad que éstos pueden provocar en el
volumen de depdsitos y en el valor de algunos activos, incluidas las acreencias
crediticias. Cualquier shock econdmico que genere expectativas de mayor inflacion o
de devaluacion, puede motivar la conversion o transformacion de los depésitos
denominados en moneda local, en bienes durables o en instrumentos financieros

extranjeros.

En general, la sensibilidad de las instituciones financieras a los shocks econémicos
obedece a la rapidez con la que éstas pueden perder volumenes considerables de
depdsitos y la disparidad que consecuentemente se produce entre la pérdida de
capital en algunos de sus activos y el valor nominal fijo de los pasivos que mantienen
en depdsitos. Es por esto, que una crisis econdmica puede llevar con relativa

facilidad a la insolvencia financiera.

33 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF), EDITORIAL diciembre 2003.
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Sistema Financiero

El sistema financiero se define como el conjunto de instituciones cuyo objetivo es
canalizar el excedente que generan las unidades de gasto con superavit para
encauzarlos hacia las unidades que tienen déficit. La transformacion de los activos
financieros emitidos por las unidades inversoras en activos financieros indirectos,
mas acordes con las demandas de los ahorradores, es en lo que consiste la
canalizacion. Esto se realiza principalmente por la no coincidencia entre unidades
con déficit y unidades con superavit, es decir, ahorrador e inversor. Del mismo modo
que los deseos de los inversores y ahorradores son distintos, los intermediarios han
de transformar estos activos para que sean mas aptos a los ultimos. La eficiencia de
esta transformacion sera mayor cuanto mayor sea el flujo de recursos de ahorro

dirigidos hacia la inversion.

El que las distintas unidades econdmicas se posicionen como excedentarias o
deficitarias podra ser debido a razones como: la riqueza, la renta actual y la
esperada, la posicion social, si son unidades familiares o0 no lo son, la situacién
econdmica general del pais y los tipos de interés (las variaciones de estos puede dar
lugar a cambios en los comportamientos en las unidades de gasto).

Para resumir, el sistema financiero lo forman:
v Las instituciones (autoridades monetarias y financieras entre ellas)
v Activos financieros que se generan.
v Los mercados en que operan.

De tal forma que los activos que se generan son comprados y vendidos por este

conjunto de instituciones e intermediarios en los mercados financieros.
La Intermediacién Financiera Bancaria

Es el proceso mediante el cual las instituciones financieras por el estado(bancos y todo
el sistema de ahorro y préstamo en general), reciben los ahoros o excedentes de

fondos de personas o empresas, que luego son dados en préstamo a otras personas y
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empresas que lo solicitan, aqui la figura relevante es el banco.
Intermediario Financiero

Desarrollan un papel trascendental dentro de la estructura del sistema financiero al
ser los agentes que van a permitir contactar con las unidades excedentarias y

deficitarias de liquidez dentro los mercados financieros.
Banco

Es una Institucion autorizada por el estado para la recepcién y custodia (depdsitos) y
administracion de dinero del publico. Por lo tanto, es un a entidad depositaria de fe

publica.
Demanda Agregada

Es la cantidad total de bienes que se demandan en la economia. Distinguiendo entre
los bienes demandados para Consumo, para Inversion, los Gastos redizados por el
Estado y las Exportaciones Netas. En general la cantidad demandada de bienes

depende del nivel de renta de la economia.
Desempleo

Paro forzoso o desocupacion de los asalariados que pueden y quieren trabajar pero
no encuentran un puesto de trabajo. En las sociedades en las que la mayoria de la
poblacién vive de trabajar para los demas, el no poder encontrar un trabajo es un
grave problema. Debido a los costes humanos derivados de la privaciéon y del
sentimiento de rechazo y de fracaso personal, la cuantia del desempleo se utiliza
habitualmente como una medida del bienestar de los trabajadores. La proporcion de
trabajadores desempleados también muestra si se estdn aprovechando
adecuadamente los recursos humanos del pais y sirve como indice de la actividad

economica.
Mercados Financieros

Se lo entiende como aquel mecanismo o lugar a través del cual se produce un
intercambio de Activos Financieros y se determinan sus precios. Este sistema no
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exige la existencia de un espacio fisico concreto donde se realicen los intercambios.
Existen varias formas de operarlo como puede ser mediante el teléfono, fax, teles,

correo, etc.
Funciones basica:

v Poner en contacto a los agentes que intervienen en los mercados individuos o
empresas que participen directamente, o agentes especializados o

intermediarios financieros.
v Ser un mecanismo apropiado para la fijacion del precio de los activos.

v Proporcionar liquidez a los activos ya que en la medida en que se amplie y se
desarrolle el mercado de un activo se lograra mayor facilidad para convertirlo
en dinero sin pérdida. Cuanto mayor sea el mercado, mayor sera la oferta y la

demanda y por tanto mas liquido sera el activo.
Clasificacion de los Mercados

Por su forma de funcionamiento:
v" Mercados directos
v" Mercados Intermediarios

Por las caracteristicas de sus activos:
v" Mercados monetarios
v' Mercados de capitales

Por el grado de intervencion de las Autoridades:
v" Mercados libres
v" Mercados regulados

Por la fase en la negociacion de los activos:
v' Mercados primarios

v" Mercados secundarios
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Mercado Directo

Cuando los intercambios de activos financieros se realizan directamente entre los

demandantes y los oferentes.
Mercados Intermediarios

Son aquellos en que al menos uno de los participantes en cada operacion de

compra o venta de activos es un intermediario financiero.
Mercados Monetarios

Se caracteriza por el reducido riesgo y gran liquidez de los activos que en el mismo
se negocian. Los titulos que se negocian en este mercado pueden ser emitidos por el
estado, por entes publicos, intermediarios financieros, por grandes empresas que se

caracterizan por su gran solvencia y reducido riesgo.
Mercado de Capitales

Es fundamental para la realizacion de los procesos de inversion, ya que estos
requieren la existencia de recursos financieros a largo plazo. Hay que diferenciar dos

modalidades: mercado de valores y mercado de Créditos a largo plazo.
Mercado Libre

El volumen de activos intercambiados y su precio se fijan s6lo, consecuencia del libre

juego de la oferta y la demanda
Mercado Regulado

Se altera administrativamente el precio o la cantidad de los titulos negociados y, por

tanto, de la financiacion concedida a través de los mismos.

Mercados Primarios

Aquellos en que los activos financieros, intercambiados, son de nueva creacion.
Mercados Secundarios

Se comercia con los activos financieros ya existentes, cambiando la titularidad de los

mismos. Siempre que se emite es en un mercado primario y cuando se empieza a
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negociar es un mercado secundario.
Activo Financiero

Se denominan a los titulos emitidos por las unidades deficitarias de dinero, que para
los que lo emiten representan una deuda y para quienes lo adquieren un derecho y

una forma de mantener la riqueza del sujeto.
Créditos

Es una cantidad de Dinero otorgada en préstamo a clientes bajo condiciones de

plazo, tasa de interés y garantias aceptables para ambos.

Es un activo de riesgo, cualquiera sea la modalidad de su instrumentacion (contrato

de préstamo, aval o fianza, carta de crédito, etc.).
Cartera de Créditos

Representa el activo mas importante del Sistema Bancario, por ser la principal fuente
generadora de ingresos. Este activo, esta directamente relacionado a la rentabilidad
y a la capacidad de cobros y pagos que se administran en el proceso crediticio. La

componen la Cartera de Créditos Vigente y la Cartera de Créditos en Mora.
Cartera de Créditos Vigente

Esta Cartera comprende a todos los préstamos que se encuentran al dia con sus

cancelaciones acorde al documento de préstamo pactado.

Cartera de Créditos en Mora

Comprende la sumatoria de la Cartera Vencida y de la Cartera en Ejecucion.
Cartera Vencida

Esta Cartera se refiere a los préstamos que tienen atrasada sus cancelaciones y

amortizaciones desde un dia hasta noventa dias.
Cartera en Ejecucién

Esta Cartera de refiere a los préstamos que estan en manos de abogados, que han

iniciado el proceso judicial a partir del dia 91 — 120 dias, en este lapso los créditos
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gue no son recuperados se consideran castigados a partir del dia 121.

Tipos de Créditos®*

v

Crédito Comercial: Es todo crédito otorgado por una entidad financiera
independientemente de su objetivo, excepto los hipotecarios de

vivienda, de consumo y micro crédito.

Crédito Hipotecario de Vivienda: Otorgado a personas naturales
solamente, destinado a la adquisicion, construccion, refaccion,
modelacién, ampliacion y mejoramiento de terrenos y viviendas que
haya sido otorgado al propietario final. Sus pagos son iguales y

periodicos y su garantia es la hipoteca del inmueble.

Créditos de Consumo: Otorgado a personas naturales, para la compra
de bienes y servicios de consumo. Sus pagos son iguales y periddicos y
la garantia es el salario personal.

Micro Crédito: Crédito otorgado a un prestatario, o grupo de éstos con
garantia mancomunada o solidaria, destinado a financiar actividades en

pequefia escala, su fuente de repago proviene de las ventas.

Crédito Directo: Constituye la totalidad de las obligaciones asumidas o

emitidas por el deudor frente a la entidad financiera.

Crédito Indirecto: Son los descuentos de letras, el factoraje las

garantias dadas a terceros frente a la entidad financiera.
Crédito Contingente: Son avales, fianzas, cartas de crédito de
importacion o exportacion.

Linea de Crédito: Es el contrato por el cual la entidad financiera se
obliga con su cliente hasta cierta cantidad y durante cierto tiempo, todo

tipo de créditos de caracter comercial.

34 Segun la Ley de Bancos y Entidades Financieras
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Mora

Es el atraso en el cumplimiento con el plan de pagos, se cuenta desde el dia de la
cuota atrasada mas antigua. Se considera vencida la totalidad de la operacién hasta
el dia en que sea regularizada con el pago de capital mas intereses, dentro del lapso
previsto. Que en nuestro caso se refiere a la Cartera Vencida y en Ejecucion

Prérroga

Es la extensién del plazo para el pago de un crédito con el plazo fijo 0 de una cuota.

Un crédito prorrogado se considera vencido para todo efecto.
Reprogramacioén

Es la modificacion de las principales condiciones del crédito, ésta debe ser

instrumentada con un nuevo contrato addendum al contrato original.
Capital Fijo

Parte del capital productivo que, participando por entero y reiteradamente en la
produccion de la mercancia, transfiere su valor por partes al nuevo producto, en el
transcurso de varios periodos de produccién, a medida que se va desgastando.
Pertenece al capital fijo la parte del capital desembolsado que se invierte en la
construccion de edificios e instalaciones, en la compra de maquinaria, aparatos y

herramientas.
Capital Golondrina

Son flujos de dinero, en general de caracter privado, que se caracterizan por ser
inestables y sensibles a los cambios en la rentabilidad de los distintos activos
financieros disponibles en cada pais. La gran volatilidad de estos capitales se debe a

la incertidumbre cambiaria, la tasa de interés y la rentabilidad de los activos.
Capital de Riesgo

Se le conoce también como Inversion Extranjera Directa (IED). Son los capitales
extranjeros utilizados en la creacién o ampliacion de empresas productivas en el

territorio nacional.
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PARTE 3

DESARROLLO SITUACIONAL
MARCO DEMOSTRATIVO
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CAPITULO Il
MARCO REGULATORIO

3.1 AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO?®

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de Bolivia es una institucion que
emerge del mandato de la Nueva Constitucién Politica del Estado, que sefiala: “Las
entidades financieras estaran reguladas y supervisadas por una institucion de

regulacion de bancos y entidades financieras”.

El articulo 137° del Decreto Supremo N° 29894 de 7 de febrero de 2009, que define
la Estructura Organica del Organo Ejecutivo del Estado Plurinacional, dispone: “... la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras se denominara Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero de Bolivia y asumira ademas las funciones y
atribuciones de control y supervision de las actividades econdmicas de valores y
seguros...”. Por su parte, el articulo 34° del Decreto Supremo N° 0071 de 9 de abril
de 2009, que establece el proceso de extincién de las superintendencias generales y
sectoriales, en su inciso b) manifiesta: “Las atribuciones, competencias, derechos y
obligaciones en materia de valores y seguros de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros, establecidos en la norma vigente, seran asumidos por la

Autoridad del Sistema Financiero, en todo lo que no contravenga a la CPE”.

En ese marco, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de Bolivia (ASFI)
es una institucion técnica, de derecho publico y con jurisdiccion en todo el territorio
nacional, encargada de regular y supervisar a todas las entidades que realizan

actividades de intermediacion financiera, de valores y de seguros.

35 http://www.asfi.gov.bo/indexAsfi.php
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3.2 MARCO REGULATORIO

3.21 Ley de Bancos y Entidades Financieras (LEY 1488)

La Ley de Bancos y Entidades Financieras establece que, quedan comprendidas
dentro del campo de su aplicacion, las actividades de intermediacion financiera y de
servicios auxiliares financieros, por su parte, define como actividades de
intermediacién financiera y de servicios auxiliares del sistema financiero, las

siguientes:

v" Recibir dinero de personas naturales o juridicas como depdsitos, préstamos o
mutuos, o bajo otra modalidad para su colocacion conjunta con el capital de la

entidad financiera, en créditos o en inversiones del propio giro.

v' Emitir, descontar o negociar titulos-valores y otros documentos

representativos de obligaciones.
v' Prestar servicios de depdsito en almacenes generales de depdsito.
v Emitir cheques de viajero y tarjetas de crédito.
v Realizar operaciones de compraventa y cambio de monedas.

v' Efectuar fideicomisos y mandatos de intermediacion financiera; administrar
fondos de terceros; operar camaras de compensacion y prestar caucion vy

fianza bancaria.

v Realizar operaciones de arrendamiento financiero y factoraje, si estas

actividades las efectuan entidades de intermediacion financiera.

v' Valuar las entidades del sistema financiero.

Las actividades de intermediacion financiera y de servicios auxiliares financieros
sefalados, seran realizadas por las entidades financieras autorizadas por la

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, en adelante denominada
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"Superintendencia".

Ninguna persona, natural o juridica, puede realizar habitualmente en el territorio de la
Republica, actividades propias de las entidades de intermediacién financiera y de
servicios auxiliares financieros descritas en esta Ley, incluidos los actos de comercio
tipificados en el Cdodigo de Comercio, sin previa autorizacion de constitucion vy
funcionamiento otorgados por la Superintendencia, con las formalidades establecidas

en la Ley.

Las entidades financieras no bancarias y las de servicios auxiliares financieros,
definidas en la Ley, que tengan como objeto la captacion de recursos del publico o
que deseen habilitarse como instituciones de intermediacion de recursos del Estado,
aun cuando no persigan fines de lucro, que para su constitucion y obtencion de
personeria juridica, estén normadas por sus leyes o disposiciones legales
especiales, aplicaran dichas normas, sélo en lo concerniente a su constitucion,
estructura organica y administracion. La autorizacion de funcionamiento,
fiscalizacion, control e inspeccion de sus actividades y operaciones, son de
competencia privativa de la Superintendencia, conforme a lo establecido en la Ley.

Toda persona natural o juridica, nacional o extranjera domiciliada o no en el pais,
que no cumpla los requisitos y formalidades relativas a la organizacion y
funcionamiento de las entidades de intermediacion financiera y de servicios
auxiliares financieros previstos en esta ley, queda prohibida de efectuar avisos,
publicaciones y poner en circulacién papeles, escritos o impresos, cuyos términos
induzcan a suponer que cuentan con autorizacion legal para realizar las actividades
reservadas por esta Ley a las referidas entidades financieras. En igual forma,
ninguna persona natural o juridica, podra utilizar en su razon social, en idioma
espafol u otro idioma, términos que puedan inducir al publico a confundirla con las

entidades financieras legalmente autorizadas.

En este sentido, La Ley de Bancos y Entidades Financieras abre la posibilidad de
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creacion de otras entidades financieras no bancarias*' entre ellas:

v" Todos los fondos, incluidas unidades crediticias, de intermediacion,

inversion, desarrollo, fomento y otros creados por el Estado.
v Fondos financieros privados.

v Instituciones privadas para desarrollo social u organizaciones no

gubernamentales.

v' Cajas de préstamo prendario.

3.2.2 Ley del Banco Central de Bolivia (LEY 1670)

La Ley 1670 establece que el Banco Central de Bolivia es una institucion del Estado, de
derecho publico, de caracter autarquico, de duracion indefinida, con personalidad
juridica y patrimonio propio. Es la autoridad monetaria y cambiaria del pais y 6rgano
rector del sistema de intermediacion @ financiera nacional, con competencia
administrativa, técnica y financiera y facultades normativas especializadas de aplicacién

general, en la forma y con los alcances establecidos en la Ley 1670.

La ley establece que el Banco Central de Bolivia tiene capacidad para dictar normas

de aplicacion general mediante resoluciones de su Directorio, en relacion a:

v' La captacién y colocacién de recursos y otros servicios financieros.

v La apertura de entidades del sistema de intermediacién financiera, sus
sucursales, agencias, filiales y representaciones, teniendo en cuenta las
calificaciones personales de los gestores, principales accionistas, directores y

ejecutivos en cuanto a su experiencia e idoneidad.

v' La fusién, transformacién y liquidacion de entidades de intermediacion

financiera.

41 Art.81° Ley de Bancos y Entidades Financieras, Pag.36.
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v A partir de los montos establecidos por ley vigente hasta la fecha de
promulgacion de esa ley se faculta al Banco Central de Bolivia elevar pero no

disminuir los montos de capital minimo.

v' La creacion y funcionamiento de tipos de entidades del sistema de

intermediacidn financiera no previstas por ley.
v' La creacion y funcionamiento de las empresas emisoras de tarjetas de crédito.

v La trasferencia de recursos para la constitucion de entidades de
intermediacién financiera y la apertura y funcionamiento en el exterior del pais

de sucursales, agencias, filiales y oficinas de presentacion.

v' La autorizacion de oficinas de representacidn en Bolivia de entidades

constituidas en el extranjero.

v’ Las actividades de las Entidades de Segundo Piso.

Con relacion a la colocacion de créditos, las entidades del sistema financiero, no
podran colocar créditos a prestatarios o grupos prestatarios vinculados a ellas.

Por otro lado, esta ley dispone que las entidades financieras deberan mantener un
patrimonio neto equivalente a por lo menos un 10% por ciento del total de sus activos

y contingentes ponderados en funcioén a su riesgo.

En resumen, las disposiciones fundamentales que difieren de la Ley de Bancos y
Entidades Financieras, estan referidas al campo normativo, el cual pasa de la
Superintendencia de Bancos al Banco Central y la prohibicién de colocar créditos
vinculados por una parte, y por otra, la elevacion del coeficiente de adecuacion
patrimonial del 8% (establecido en la Ley de Bancos y Entidades Financieras) al
10%.
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3.2.3 Ley de Propiedad y Crédito Popular (LEY 1864)

La Ley de Propiedad y Crédito Popular, establece la creacion del CONFIP (Comité
de Normas Financieras de Prudencia), que se constituye en el érgano encargado de
la aprobacion de las normas de prudencia para el funcionamiento del sistema
financiero nacional e instancia de coordinacion de las actividades de la

Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros.

Asimismo, dispone que la Superintendencia General del SIREFI creada por la Ley de

Pensiones se transforme en la Superintendencia de Recursos Jerarquicos.

Por otro lado, se crea la figura de entidades en “grave riesgo”, siendo este aspecto
una complementacién a las disposiciones contenidas en la Ley de Bancos y

Entidades Financieras, promulgado en 1993.

Finalmente, la Ley de Bancos y Entidades Financieras, atribuye la siguiente facultad:
“La Superintendencia procedera a tomar posesion de la entidad con el objeto de
disponer su liquidacion o venta forzosa, cuando una entidad financiera incurra en una

0 mas de las siguientes causales™:

v" Cuando una entidad financiera no mantenga un patrimonio neto equivalente a,
por lo menos, el diez por ciento (10%) del total de sus activos o contingentes,
ponderados en funcién a sus riesgos. Los coeficientes de ponderacion seran
determinados, con aviso previo al Banco Central de Bolivia, mediante
reglamento de la Superintendencia, que no podra ser modificado en un plazo

menor a 5 anos.

v/ La superintendencia verificara la solvencia de los bancos extranjeros que

otorguen las garantias.

v La entidad financiera depositara en el Banco Central de Bolivia, todo

incremento de sus pasivos y disminucion de activos.
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v" Cuando una entidad financiera pierda hasta el cincuenta por ciento (50%) de
su patrimonio neto, la Superintendencia instruira la contabilizacion de las
pérdidas contra capital y Reservas, debiendo aplicarse las normas del Cdodigo

de Comercio.

v' Si los accionistas de una entidad financiera no repusieran el capital, el

Directorio queda facultado para proponer:

v" A los acreedores de la entidad financiera, capitalizar parte o la totalidad de sus

acreencias, convirtiéndolas en acciones ordinarias.

v' A una o mas entidades financieras, con autorizacién de la Superintendencia,
que le otorgue un préstamo subordinado, que sera considerado como
patrimonio en la entidad receptora. El préstamo subordinado debera ser
pagado con aumento de capital. Si dicho préstamo no es pagado en el plazo
estipulado en el contrato, se convertira obligatoriamente en acciones a nombre

del prestamista, por ministerio de esta ley.

3.2.4 Ley de Fortalecimiento de la Normativa y de la Supervisién Financiera

De reciente promulgacion, entre los aspectos mas importantes contenidos en sus
articulos, establece la creacidén de Burds de Informacion Crediticia para operaciones
de Microcrédito y consumo.

Asimismo, se establece la creacién de un fondo con aportes de las entidades

financieras, que tiene la finalidad de fungir como seguro de depdésitos.

Otro de los aspectos importantes contenidos en esta Ley, se refiere al hecho de que
las normas de contabilidad de aplicacion de las entidades financieras, se elevan a
rango de Ley, y finalmente, se establecen parametros para el control y supervision de

riesgos de mercado, que incluyen fundamentalmente el riesgo de tasas de interés.
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3.3 INTERVENCION GUBERNAMENTAL EN EL SECTOR FINANCIERO

La intervencion del gobierno en el sector financiero de un pais asume variss formas,
algunas buenas otras debilitadoras. Buena parte de la reglamentacion bancaria de los
paises industriales en particular la de Estados Unidos, es un legado de la gran
depresion de 1929 — 1933. Tales reglamentaciones estan destinadas a mantener la
estabilidad y la solvencia de un sistema que se ha vuelto intrinsecamente inestable por
la practica de una banca de reserva fraccionaria. Las regulaciones que desalientan a la
competicion se han ido suprimiendo en los ultimos 10 o 12 afos. Durante ese periao
se ha asistido a una oleada de liberalizacion financiera tanto en los paises en desarrollo

como en los industriales.

En los primeros, usualmente los gobiernos han intervenido en los sectores financieros
para influir en la asignacion del crédito con el proposito de acelerar el desarrollo

econdémico.

En los demas de los paises, la reglamentacion bancaria obedece a dos propésitos:

v’ la proteccién de los depositantes vy,

v"un control monetario mas estricto.

En muchos paises en desarrollo, hay un tercer objetivo que es la asignacion del crédito

con base en prioridades planificadas.

La creencia de que el gobierno debe intervenir para proteger a los depositantes emana
de la percepcion de un factor externo: la quiebra de un banco con pérdidas para los
depositantes puede estimular a los depositantes de otros bancos a retirar sus fondos. Si
un numero suficiente de depositantes exige la devolucion de su dinero al mismo tiempo,
ni el banco mas poderoso y eficiente del mundo puede satisfacer la demanda de retiros.
Es este un aspecto esencial de la banca de reserva fraccionaria. Una quiebra bancaria

puede acarrear una avalancha de bancarrotas. El temor a las trastornadoras
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consecuencias de una oleada de quiebras bancarias, es lo que impulsa a los gobiernos
a intervenir para reducir las posibilidades de que ello suceda. Uno de los métodos es el
seguro de depdsitos™; otro la garantia del gobierno de que no va ha producirse ninguna

quiebra bancaria.

En un estudio sobre financiamiento en el lejano oriente, hace notar que los gbiernos
de los paises en desarrollo de mas acelerado crecimiento ocupan desde 1945, el centro
del escenario econémico, gracias a su control del sistema financiero; el ahorro se
asigna a las industrias programadas para el crecimiento, conforme a planes de
inversion coordinados. Empero en los paises en desarrollo lo usual es que las politicas
financieras menoscaben la funcion del sistema financiero en la movilizacién de los

recursos internos.

3.4 POLITICAS MACROECONOMICAS Y FINANCIERAS

El asesoramiento en materia de politicas®* relacionadas con los aspectos financieros
del desarrollo econdmico, ha recibido su buena parte de influencia de las modas vy
caprichos intelectuales. La impresion general que se saca de la lectura de los recientes
informes del Banco Asiatico de Desarrollo (1998), el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM) es la facilidad con que los asesores de politica se
adhieren a la ultima teoria lanzada por los académicos, otra impresion es que los
resultados de los experimentos de politica llevados a cabo en los sectores financieros
en los paises en desarrollo han diferido con bastante frecuencia de la teoria que se
suponia sustentaba la politica aconsejada.

La actitud del Banco Mundial (BM) en materia de politicas financieras ha cambiado
drasticamente en los ultimos tres decenios. Como promotor que ha sido de los bancos
de fomento desde los afios 50, el Banco Mundial favorecia la creacion de instituciones

financieras de desarrollo especializadas, para satisfacer las necesidades decrédito no

50 En el sistema financiero boliviano, se tiene en revision una Ley sobre seguro de depésitos. Este seguro cubriria en
forma automatica depo6sitos por debajo de las US$10.000.
51 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primera edicién 1990, Pag.364.
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cubiertas por los bancos comerciales. Aunque su modelo inicial era un banco de
fomento del sector privado manejado conforme a principios casi comerciales, no se
resisti6 mayormente a la tendencia hacia la nacionalizacion que se produjo en los dios
60y 70.

La primera corriente de informes del Banco Mundial sobre los sectores financieros
escritos en los ultimos afios de la década de los 70, 80 y primeros de los 90, hacia
hincapié en cuestiones macroeconémicas y sectoriales tales como estabilidad de
precios abolicién de los topes de tasas de interés, racionalizacion o eliminacién de
los programas de crédito selectivo y discriminacion tributaria de la intermediacion

financiera.

3.5 POLITICAS DE TASAS DE INTERES

Quiza no exista en el mundo una serie de precios que haya sido objeto de mayor
control gubernamental, directo o indirecto, que las tasas de interés institucionales.
Las politicas de tasas de interés se aplican en los paises en desarrollo, usualmente
se destinan uno o mas de los siguientes objetivos: una eficiente asignacién de los
fondos disponibles para inversion, la movilizacion efectiva de los recursos internos,

crédito barato”® para el sector gubernamental y estabilidad macroeconomica.

El objetivo de las estructuras de tasas de préstamo®® es apoyar las politicas de

crédito selectivas o0 sectoriales que se aplican en cualquier pais.

Los propdésitos de las politicas de tasas de interés solo pueden lograrse, si es que se
logran, por medio de las tasas de interés reales no las nominales, pero
invariablemente las autoridades han realizado los ajustes demasiado timidos y
tardios a las tasas de interés nominales institucionales. Por ello las tasas de interés

reales se han movido casi siempre en direccidén opuesta a la tasa de inflacion®.

53 También definido como crédito a tasa convencional.
52 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primera edicién 1990, Pag.403.
54 IBID 37, Pag.280.
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3.6 POLITICAS PARA EL DESARROLLO FINANCIERO®

En todos los paises en desarrollo, el sector financiero desempefia un papel importante
en la movilizacion de los recursos internos y su asignacion a proyectos de inversion. A
partir de mediados de los ochenta, varios paises en desarrollo han atribuido una funcién
mas importante a la iniciativa privada en el proceso de desarrollo, por lo que el sector
privado debera hacerse cargo de una mayor proporcioén de las inversiones. Al mismo
tiempo, muchos de esos paises en desarrollo, se esfuerzan por acrecentar sus tasas
de inversion, a fin de elevar el ritmo de crecimiento. La contraccion del flujo neto de
recursos externos implica que debe promoverse el aumento de las tasas de ahorro
nacional y dar mas importancia a la eficiencia econémica de la asignacion de recursos.
En consecuencia cada vez se presta mas atencién a evaluar el papel potencial de una
mejorada intermediacion financiera en el proceso de desarrollo economico. Para
acelerar las tasas de crecimiento econdmico sostenidg el sector financiero debe
movilizar con eficacia los recursos internos asignarlos en forma eficiente para financiar
nuevas actividades productivas y simultdneamente mantener la Estabilidad

Macroecondmica.

Durante los ultimos 3 decenios los gobiernos de los paises en desarrollo han
expresado repetidamente su compromiso de mejorar la movilizacion y asignacion de
los recursos internos por medio de sus sectores financieros. Con tal propdsito
introdujeron  cambios  diversamente  denominados  desarrollo  financiero®®,

liberalizacién o reforma, en la estructura y la operacién de sus sistemas financieros.

55 Maxwell J. Fry. Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico, primera edicién 1990, Pag.451.
56 También denominado profundizacion financiera.
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CAPITULO IV

MARCO SITUACIONAL

4.1 PRINCIPALES AGREGADOS DE LA ECONOMIA

411 Tasas de Interés Activa

La relacion que presenta la tasa de interés activa®® es de caracter positivo ya que
ante incrementos en los precios, los agentes proceden a realizar retiros masivos
generando problemas de liquidez, y por tal efecto el sistema bancario tiende a
incrementar su tasa de interés pasiva con el fin de captar una mayor cantidad de
recursos para luego generar prestamos a inversionistas a una determinada tasa
activa.

GRAFICO 2

Tasa de Interés Activa Real en Moneda Nacional y Extranjera (%)
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36 En la presente investigacion la inflacién llega a representar el riesgo macroecondémico como medida de inestabilidad
econémica
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4.1.2 Tasas de Interés Pasivas

Si se quiere que la banca se desemperie en forma eficiente, es necesario resguardar
el cumplimiento de todos los requisitos que son indispensables para una estructura
de mercado que sea competitiva, En otras palabras para probar la eficiencia de la
industria bancaria, es suficiente mostrar que éste se encuentra produciendo al costo
medio de largo plazo. Sin embargo, la medicion de la eficiencia y la competitividad
del sistema bancario es, en la practica, bastante mas compleja de lo que parece,
pues dicho mercado presenta caracteristicas tales, que impiden aplicar en forma
directa el esquema macroeconémico clasico para analizar si éste es competitivo, por

la sencilla razon que la entrada a este mercado no es de libre acceso.

Al centrar el analisis en funcion del manejo de la cartera de los bancos, se reconocen

inmediatamente, tres tipos de agentes que interactdan en el proceso crediticio:

v" Los accionistas, que se veran satisfechos en la medida en que las acciones
les entreguen rendimientos, ajustados por riesgo, por lo menos similares a los

que obtendrian si se hubieran destinado estos recursos a otras inversiones

v" Los depositantes, que estaran conformes si el rendimiento de sus depdsitos
es, una vez ajustados por riesgo, por lo menos igual al que obtendrian si
hubieran comprado otros instrumentos financieros con un riego similar, y

finalmente

v" Los receptores de los créditos, quienes se sentiran satisfechos en la medida
en que el costo del endeudamiento que asuman sea, como maximo, igual al

que tendrian si hubiesen acudido a otras fuentes de préstamos.

En este sentido, estos dos ultimos aspectos se relacionan directamente con las tasas
de interés pasivas. El desempefio de las tasas de interés reales muestra tendencias
negativas en los ultimos afos (r =i - ), esto se debe fundamentalmente a la inflacion

registrada desde el 2005.
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GRAFICO 3
Tasa de Interés Pasiva Real en Moneda Nacional y Extranjera (%)
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4.1.3 Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto, es la suma de los bienes y servicios finales producidos
dentro de los limites geograficos, en nuestro caso en forma anual. De acuerdo a los
datos del INE, el PIB tiene un comportamiento estacional y creciente, a lo largo del
periodo de estudio, el PIB ha tenido tasas de crecimiento por encima del 4%.

GRAFICO 4
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4.1.4 Base monetaria

Desde la década de los noventa la tasa de crecimiento de la base monetaria a doce
meses fue creciendo normalmente, desde el 2002 este crecimiento se incremento
drasticamente, al igual que con los agregados mas amplios existen periodos en los
que la tasa de crecimiento de la emisidbn monetaria se reduce considerablemente,
llegando a ser incluso negativa. Entre el 2002 y 2008 la base monetaria tuvo un
comportamiento muy irregular, con periodos de elevado crecimiento®’.  Se puede
analizar tres periodos, donde la emision monetaria ha alcanzado niveles altos, el
primero hasta junio de 2002, el segundo desde julio de 2002 hasta diciembre de
2006 y el tercero que aun continua hasta la fecha con una intensidad mayor a los

anteriores periodos.

GRAFICO 5
Base Monetaria (Millones de Bs.)
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4.1.5 Inversion

Desde el punto de vista macroecondmico la inversion, también denominado en

37 “Informe Milenio Sobre la Economia”, Gestiéon 2007, Marzo 2008 No. 24.
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contabilidad nacional formacion bruta de capital, es uno de los componentes del
Producto interior bruto (PIB) observado desde el punto de vista de la demanda o el

gasto.

En la economia nacional cualquier bien producido puede tener tres destinos:
v Ser consumido en el interior del pais.
v" Ser exportado para su consumo u otros fines al exterior.

v/ Ser adquirido como bien de inversién y entonces pasa a formar parte del
capital productivo de una empresa y por tanto de un pais o simplemente no
ser consumido y por tanto que figure en los almacenes de las empresas como

existencias finales.

GRAFICO 6

Inversién (Millones de Bs.)
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4.1.6 Cuenta Corriente

La balanza comercial es el registro de las importaciones y exportaciones de un pais
durante un periodo. El saldo de la misma es la diferencia entre exportaciones e
importaciones. Es la diferencia entre los bienes que un pais vende al exterior y los

que compra a otros paises. Hay dos tipos: Positiva: Cuando el valor de las compras
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es menor que el de las ventas. (Vendes mas que compras) Negativa: Cuando el valor

de las ventas es menos que el de las compras. (Compras y no vendes todo)

v' Las importaciones son las compras que los ciudadanos, las empresas o el
gobierno de un pais hacen de bienes y servicios que se producen en otros

paises y que se traen desde esos otros paises a él.

v' Las exportaciones son los bienes y servicios que se producen en el pais 'y que

se venden y envian a clientes de otros paises.

El saldo de la balanza comercial se define como la diferencia que existe entre el total
de las exportaciones menos el total de las importaciones que se llevan a cabo en el

pais.
Saldo Balanza comercial = Exportaciones — Importaciones

Esta diferencia, segun cuales sean las importaciones y las exportaciones en un
momento determinado, podria ser positiva (o cual se denomina superavit comercial)

0 negativa (lo cual se denomina déficit comercial).

GRAFICO 7
Cuenta Corriente (Millones de Bs.)
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Se dice que existe un déficit cuando una cantidad es menor a otra con la cual se
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compara. Por lo tanto podemos decir que hay déficit comercial cuando la cantidad de
bienes y servicios que un pais exporta es menor que la cantidad de bienes que
importa. Por el contrario, un superavit comercial implica que la cantidad de bienes y

servicios que un pais exporta es mayor a la cantidad de bienes que importa.

4.1.7 Deuda Externa

La deuda externa ha mantenido un curso permanente en su evolucion, la tendencia
ha recorrido una media constante a lo largo del periodo estudiado, exceptuando el
afo 2006, donde la deuda externa se redujo drasticamente por conversaciones entre
el Estado y los principales acreedores de la deuda externa boliviana. Esta variable
no tiene una distribucién normal y en promedio es de 4500 MM de $US>®.

En la actualidad la deuda externa boliviana segun acreedor tiene las siguientes
caracteristicas: 5.88% corresponde al FMI, 86.96% a acreedores multilaterales, el
7.41% a acreedores bilaterales y el 0.01 a privados, la mayor parte de la deuda
externa esta concentrada en acreedores multilaterales como el BID, IDA, CAF, FIDA,
FONOPLATA, OPEP, FND y BIAPE.

GRAFICO 8
Deuda Externa en (Millones de $US)
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38 Ver Anexos.
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4.2 CREDIBILIDAD A LAS POLITICAS ECONOMICAS

La promulgacion de la Nueva Politica Econdmica se hizo sobre la base de cuatro
politicas pilares como los instrumentos vitales de esta nueva filosofia econdmica para
enfrentar la aguda crisis que atravesaba el pais en ese momento; a través del cual se
esperaba restablecer inmediatamente la estabilidad econdmica y las relaciones

macroeconomicas.
v' Politicas Fiscales
v" Politicas Monetarias
v' Politicas Cambiarias
v Politicas de Ajuste Administrativo del Sector Estatal

El contenido filosofico de estas politicas era radicalmente anti-inflacionario, siendo
los fundamentos para reiniciar, redefinir e encaminar el desarrollo nacional liberador,
dotado de un profundo contenido social, que rescate los valores morales del pueblo

boliviano.

Una vez conseguidos los objetivos y metas trazados por las principales cuatro
politicas anteriormente mencionadas, las mismas dejaran de ser las primordiales
para convertirse en politicas de apoyo pero sin perder su importancia como
instrumento, para dar paso a otro tipo de politicas que actualmente se manifiestan
con mayor relevancia para reforzar basicamente el desarrollo econémico social.
Estas son politicas de inversiones tanto privadas y publicas, las politicas sociales

orientados a fortalecer el desarrollo humano.
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CUADRO 2
TIPO DE POLITICAS EN LA CONSECUSION DE OBJETIVOS Y METAS
POLITICAS DE POLITICAS DE REACTIVACION
ESTABILIZACION
Periodos 1985 — 1989 Periodos de 1990 para adelante
Politicas primordiales Primordiales Secundarias
= Politica Fiscal Politicas de Inversién Productiva: = Politica Fiscal
= Politica Monetaria . ) = Politica Monetaria
= Politica Cambiara * Inversion Publica = Politica Cambiaria
= Politicas del Sector Estatal. * Inversion Privada ) = Politicas del Sector
= Inversion Extranjera Directa Estatal

Politicas de Inversién en Desarrollo

Humano:

Salud y Seguridad Social
Educacién y Cultura
Saneamiento Basico
Urbanismo y Vivienda

FUENTE: Es una elaboracién propia sobre la base lecturas realizadas

Una vez establecido plenamente la Estabilidad Econdmica a través de las Politicas
Primordiales durante el periodo 1985 — 1989, mediante el control y manejo del nivel
de precios con minimas variaciones; vale decir, en mantener dentro los margenes
estables. Para dar continuidad al proceso iniciado, Bolivia necesita Crecer y
Desarrollar; éstos dos elementos son el desafio central que deben encarar los paises
del tercer mundo, en particular el nuestro. Bajo esta perspectiva, desde la década de
los 90s, se empieza a promocionar las Politicas de Reactivacion Primordiales,
compuesta por Inversion Productiva y en Desarrollo Humano, vitales para el
desarrollo del pais; desde luego que éstas se efectuan bajo la custodia o seguridad

de las Politicas Secundarias.

Sin embargo, la puesta en marcha de Politicas de Reactivacion no fueron suficientes
para cumplir con Objetivos Econdmicos, la prueba contundente es clara cuando
existe “bajo crecimiento frente a muchas necesidades”. Solo se limitaron a preservar
y mantener la Estabilidad bajo el rasgo distintivo de ser Conservadores; sobre esto
surge inmediatamente la necesidad de revertir los Instrumentos de Politica
Econdmica de primordiales a secundarias, donde las Politicas de Reactivacion llegan
adquirir la mayor relevancia en las proximas décadas; dado que Bolivia nunca ha
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contado con Politicas serias de crecimiento. Puesto el nuevo régimen econdémico es
mas de estabilizacion, no es un modelo de crecimiento y desarrollo; es la mayor

falencia con que tropieza actualmente Bolivia.

En consecuencia, las politicas macroecondmicas emprendidas desde agosto de
1985 son eficientes en lograr la estabilidad economica manteniendo estable
definitivamente, no fue asi en materia de reactivacion del aparato productivo,
crecimiento y desarrollo socioecondémico. De esta forma, la disponibilidad de
recursos financieros resulté ser limitante determinante para realizar otros desafios,
principalmente reducir la pobreza y subdesarrollo; actualmente sumido en la extrema

dependencia del financiamiento externo y otro tipo de cooperaciones.

El aspecto paraddjico perceptible en Bolivia, las expectativas de recesion o
contraccion econdmicas fueron mas probables que del mayor crecimiento y
desarrollo. Esta caracteristica se atribuye fundamentalmente a que el Estado no goza
de credibilidad absoluta para conducir cabalmente la conducta y reaccion de los
agentes econdmicos ante anuncios de politica econémica; mas por el contrario,
confunde por falta de informacion de las intenciones que posee, la poblacion
desconoce las reglas de juego que se apresta aplicar.

4.3PROBLEMAS SOCIALES Y RIESGO POLITICO

Las movilizaciones sociales de “febrero negro” y octubre “guerra del gas” durante el
ano 2003 fueron pruebas claves para examinar la debilidad o solidez del poder
publico administrado por partidos politicos tradicionales (MNR, MIR, ADN, NFR).
Estas agrupaciones que ostentaron el gobierno de turno se encuentran muy
desgastados, deteriorados en su imagen y presencia, cada vez fueron debilitandose
con sus acciones desacertadas, terminando con la renuncia del presidente Gonzalo

Sanchez De Lozada después de un afio y mas de su mandato.

Las amenazas, marchas, bloqueo de caminos, huelgas de hambre y paros, dichos

movilizaciones sociales surgen por el descontento generalizado de la poblacion por
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tipo de sistema politico que impera en el pais, la forma corrupta de administrar el
Estado, actos irregulares que solo queda impunidad, y otros hechos censurables
atentatorios contra el poder publico instituido por la voluntad popular. De esta forma,
las acciones de conducta desacertadas del gobierno son en desmedro del bienestar

colectivo.

Las movilizaciones de febrero y octubre del 2003 fueron hechos sangrientos, hubo
muchos muertos, los cuales terminaron con el derrumbe de puentes y pasarelas,
quema de edificios y locales publicos, asalto con saqueo de centros comerciales,
destrozo de cajeros automaticos. En esta ocasion, turbas vandalicos hicieron de las
suyas, provocando cuantiosos destrozos en la propiedad publica y privada, siendo la
banca una victima de saqueos, atracos y asaltos. Desde luego, este tipo de hechos
sin precedentes en la historia, es un enfrentamiento entre el Estado y la sociedad
civil, porque los segundos estan desacuerdos con la forma de administrar los

recursos publicos por el primero.

Por consiguiente, el comercio, la banca y todo de tipo de actividades fueron victima
de asaltos, saqueos y atracos por hechos o actos vandalicos. Detras de estos
movimientos o0 reacciones sociales estan los partidos politicos de oposicién o de la

linea dura como MAS y MIP.

El riesgo politico estd centrado en el poder ejecutivo: presidente, vicepresidente y
ministros. Se manifiestan muchas improvisaciones, se producen cambios de
autoridades a cualquier momento, total ausencia de continuidad en cargos claves
como ministerio de hacienda, esto debido fundamentalmente a “cuotas de poder” que
se reparten los partidos politicos en el gobierno de turno, mediante el acuerdo o

coalicién multipartidaria denominado “megacoalicion”.

4.4DISCRECIONALIDAD DE LA POLITICA MONETARIA

Actualmente, la politica monetaria en Bolivia se instrumenta mediante el

procedimiento convencional de utilizar una meta intermedia de cantidad que fija
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limites al crecimiento del crédito interno neto (CIN). La alternativa consistiria en

establecer la conveniencia de elegir otro agregado monetario como meta intermedia.

El enfoque actual de programacion monetaria, que parte de la identidad en la que la
suma de las reservas internacionales y el CIN es igual a la emision monetaria, podria
ser extendido para considerar agregados monetarios mas amplios que reflejen la

cantidad de dinero y cuasidinero en la economia, incluyendo moneda extranjera.

En los ultimos afos, varios paises enfrentaron dificultades al instrumentar la politica
monetaria basada en la utilizacion de metas intermedias. Por ello, algunos
adoptaron, por un lado, esquemas de cajas de convertibilidad o dolarizacién

completa y, por otro lado, regimenes basados en metas explicitas de inflacion.

Varios paises industrializados y otros en desarrollo han adoptado regimenes de
metas explicitas de inflacion para instrumentar la politica monetaria. Bajo este
esquema, la estabilidad entre la meta intermedia y el objetivo ultimo de la politica
monetaria deja de ser crucial y la autoridad monetaria puede hacer uso de toda
informacion e instrumentos disponibles y no sélo de las metas intermedias u
operativas. Este esquema reduce el problema del control imperfecto de la politica
monetaria sobre la tasa de inflacion, porque la politica se ajusta a una evaluacion
sistema de la tasa de inflacion esperada. Un requisito importante consiste en que el
Banco Central tenga independencia para instrumentar la politica monetaria, lo que
requiere un sistema bancario sélido y ausencia de predominio fiscal. También se
atribuye a este esquema ciertas desventajas, como la de incrementar la inestabilidad

del producto y aumentar la discrecionalidad de la autoridad monetaria.

Hay que mencionar a la politica monetaria como el conjunto de acciones que realiza
el gobierno a través de la autoridad monetaria (Banco Central) con el fin de regular la
cantidad de dinero y el sistema de tasas de interés. En el corto plazo, estas acciones
tienen efectos sobre el nivel ingreso y empleo.
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4.5 POLITICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS

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. Sin embargo, existe una amplia discusién acerca de cémo
exactamente la politica monetaria ejerce esta influencia. La literatura econémica
tradicional sefala que las autoridades monetarias utilizan sus tasas de interés de
corto plazo para afectar el costo del capital y, consecuentemente, el consumo vy la
inversion. De esta manera, los cambios en la demanda agregada afectan la

produccion y el nivel de precios.

Estudios realizados han demostrado que las tasas de interés del mercado monetario,
es decir de los instrumentos que maneja el Banco Central, tienen poca relacién con
la evolucidn de las tasas de interés bancarias y sus spreads, cuyo comportamiento
obedeceria mas a factores Microecondmicos y a la estructura oligopdlica de los

mercados bancarios’®.

La conduccién de la politica monetaria requiere, en principio, el establecimiento de
un objetivo u objetivos a ser alcanzados, de manera que la autoridad monetaria

defina los instrumentos mas adecuados para su consecucion.

La literatura econdmica ha identificado como los objetivos mas importantes de la
politica monetaria: el nivel de empleo, el crecimiento econdmico, la estabilidad de
precios, la estabilidad de las tasas de interés, la estabilidad de los mercados
financieros y la estabilidad de los tipos de cambio. Sin embargo, a partir del inicio de
la década de los noventa, la mayor parte de las legislaciones de los bancos centrales
han coincidido en que el objetivo fundamental de la politica monetaria debe ser la

estabilidad de precios.

El cambio de orientacion de la politica monetaria obedece a la ventaja comparativa
que tienen los bancos centrales para afectar los precios en el largo plazo antes que

73 Ver, DAVID Romer en: " Advanced Macroeconomics", Mc Graw Hill, EEUU, 1996, Pags.242-250.
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la produccion o el empleo, y a que una multiplicidad de objetivos implica trade-offs y
decisiones que pueden ser inherentemente discrecionales. Por el contrario, la
adopcién de un unico objetivo ayuda a consolidar la independencia de los bancos
centrales. Asimismo, si el objetivo no esta bien definido es muy dificil juzgar el
desempenio de la autoridad monetaria.

Los instrumentos de la politica monetaria, son herramientas con las que cuenta la
autoridad monetaria para modificar las condiciones financieras. En una economia de
mercado los bancos centrales que buscan la estabilidad de precios no pueden
controlar la inflacion directamente, por lo que tratan de hacerlo indirectamente

afectando las tasas de interés o la cantidad de dinero y crédito en la economia.

Los instrumentos directos pueden ser mas eficaces en mercados financieros poco
desarrollados o donde el Banco Central enfrenta serias limitaciones para
implementar un control indirecto, éstos han sido desechados porque limitan la
competencia y distorsionan los mercados financieros, ademas de alentar la

desintermediacidn en los mismos.

Gran parte de los bancos centrales han desarrollado y perfeccionado instrumentos
indirectos, que operan a través del control que ejerce el Banco Central sobre el
volumen de la oferta de dinero o sobre las tasas de interés. Estos instrumentos son
basicamente tres: las operaciones de mercado abierto, que afectan la base
monetaria; el encaje legal, que influye en el multiplicador monetario; y los servicios
permanentes, mediante créditos de liquidez — generalmente colateralizados — que

aseguran el normal funcionamiento del sistema de pagos.

Las Operaciones de Mercado Abierto son un instrumento monetario muy flexible que
permite regular la liquidez en el sistema financiero y las tasas de interés de corto
plazo. Pueden efectuarse tanto en el mercado primario (emisidén de titulos publicos,
compra y venta de divisas) como en los mercados secundarios (operaciones de
reporto, swaps de divisas). Los efectos iniciales, es decir la inyeccion o el retiro de
liquidez, pueden ser los mismos en ambos casos, pero los efectos mas amplios

difieren. En las operaciones de reporto o de swaps de divisas, el precio de mercado
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del titulo o de la divisa no es afectado porque la transaccién debe ser revertida. Por
el contrario, la compra y venta directa de titulos o de divisas pueden afectar sus
precios de mercado, y por lo tanto la exposicion del sistema bancario.
Consecuentemente, los bancos centrales tienden a favorecer las operaciones en el
mercado secundario. En cualquiera de las operaciones de mercado abierto, la
autoridad monetaria puede ofrecer inyectar o retirar determinada cantidad de liquidez
y permitir a los bancos competir por la tasa de interés; o bien establecer la tasa de
interés y dejar que los bancos definan el volumen. En ambos casos, el banco central
puede establecer limites, por ejemplo, un nivel minimo de tasa de interés si inyecta
liguidez o maximo si la retira. En la practica, cuando los bancos centrales
proporcionan fondos al sistema bancario, generalmente fijan un objetivo de precio.
En algunos paises, el Banco Central tiene la opcidn de ofrecer liquidez estableciendo
el volumen o la tasa de interés. La eleccidn dependera de si desea enviar una sefal
mas fuerte (al establecer la tasa) o pretende recibir informacién de las entidades (a
través de sus posturas) acerca de cual podria ser el nivel apropiado de las tasas de

interés.

Existen operaciones de mercado abierto regulares, en las cuales participan los
diferentes agentes financieros en las mismas condiciones; y operaciones irregulares
con propositos de sintonizacion fina o en respuesta a una coyuntura especial. Estas
ultimas tratan de afectar la liquidez del mercado monetario mediante transacciones
con contrapartes especificas, ya sea en los mercados monetarios, en los mercados
de valores o en los mercados de divisas. Aunque estas operaciones son rapidas y
sencillas, pueden no ser visibles ni equitativas. Las operaciones del Banco Central
alteran la cantidad de liquidez en el sistema y dan una sefial de precio si el sistema
bancario observa que el Banco Central esta inyectando o retirando liquidez a una
tasa particular. Si la operacion no es visible el impacto de la sefializacion se pierde.
Sin embargo, es posible que, en algunas ocasiones, la autoridad desee influir en las

condiciones monetarias pasando desapercibida.

El Encaje Legal constituye un porcentaje de los depositos u obligaciones que los
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bancos deben mantener como reserva en el banco central. Al inicio el encaje legal
fue un instrumento de politica monetaria. Posteriormente, fue considerado por los
bancos centrales como un instrumento prudencial. La importancia de este
instrumento con fines prudenciales, ha disminuido porque, con el desarrollo de los
mercados financieros, la escala de otros activos liquidos disponibles para los bancos
comerciales se ha incrementado notablemente, incluyendo los activos que el propio

banco central puede descontar o aceptar como colateral.

Dentro de la politica monetaria el encaje legal cumple funciones de corto y largo
plazo. En el corto plazo puede evitar la excesiva volatilidad de las tasas de interés
del mercado monetario e interbancario, ya que permite a los bancos utilizar sus
saldos de efectivo en el Banco Central sobre una base diaria, siempre que su nivel
promedio durante el periodo de encaje sea al menos igual al encaje requerido.
Asimismo, los cambios en el nivel del encaje requerido pueden ser utilizados para
afectar el monto de reservas disponibles de los bancos y las tasas de interés de corto
plazo. Para la politica monetaria de largo plazo el encaje legal es un instrumento
para influir en el spread de tasas de interés bancarias, en la cantidad de créditos y
depdsitos, asi como en su composicion por monedas en economias dolarizadas. El
encaje legal es un impuesto implicito a la intermediacién financiera y su variacion
deberia modificar el spread bancario. Asimismo, afecta la oferta de dinero en sentido
amplio a través del multiplicador monetario, ya que un incremento del encaje legal

reduce la capacidad de los bancos para crear dinero secundario’.

Existen, al menos, dos inconvenientes importantes para emplear el encaje legal
como instrumento de politica. Primero, al constituirse en un impuesto, un nivel
elevado de encaje probablemente resultara en desintermediacion en el sistema
bancario doméstico. Segundo, para el manejo monetario de largo plazo se considera
inapropiado y poco practico cambiar a menudo o rapidamente la tasa de encaje legal
debido a que los cambios en el encaje legal implican movimientos muy rudimentarios

comparados con la sintonizacion fina que se puede lograr a través de operaciones de

74 |BID, Pags.280.
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mercado abierto.
4.6 POLITICAS DE TASAS DE INTERES E NSTRUMENTOS MACROECONOMICOS

Las politicas de tasas de interés son conjunto de acciones que emprende la
autoridad monetaria con el propédsito de convertir al costo del dinero en competitivo
hasta que logre una profundizacion financiera en beneficio del crecimiento vy
desarrollo econdmicos. En esta perspectiva, los entes encargados de dicha politica
pueden conseguir regulando estratégicamente los contenidos de la ley de bancos y

entidades financieras, la ley del Banco Central de Bolivia.

4.6.1 Politicas de las Tasas de Interés

Si las decisiones de portafolio son sensibles al costo de oportunidad de las opciones
de inversion, una politica que favorezca la generacion de un diferencial de
rendimiento (real) a favor de los activos en moneda nacional podria, en principio,
reducir la dolarizacion. Al haberse restaurado la confianza en la economia, el
diferencial de rendimientos generado podria tener el impacto esperado, puesto que
los depdsitos en moneda nacional en el sistema financiero boliviano serian sustitutos
mas cercanos de los depdsitos en moneda extranjera que aquellos efectuados en el
exterior. Sin embargo, la presencia de tasas de interés en moneda nacional
excesivamente elevadas podria desincentivar aun mas la adquisicion de préstamos
en esta moneda por parte del sector privado, lo cual reforzaria el fendmeno de la

sustitucién de pasivos.

En Bolivia hubiera intentos por aplicar este tipo de medidas, tanto en la década de
los 80s como de los 90s. Sin embargo, los diferenciales a favor de la moneda
nacional no han sido sistematicamente positivos a lo largo del tiempo, lo cual pudo
haber limitado su efectividad a lo largo del periodo 1986 — 1998. Las tasas de interés
(reales) para depdsitos a plazo fijo favorecieron a los depdsitos efectuados en
moneda extranjera desde el periodo posterior a la estabilizacién hasta 1994. A partir

de entonces se observa que existio preferentemente un diferencial a favor de los
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depositos efectuados en moneda nacional. En el caso de los depdsitos en caja de
ahorros, el diferencial de rentabilidades se ha tornado favorable a los depédsitos en
moneda nacional desde el afio 1992. En este sentido, si ha de de incentivarse el uso
de la moneda nacional via rentabilidades, esta politica nacional de manera

sistematica y a lo largo de periodos prolongados de tiempo.

Varios autores, entre ellos Antelo (1996), Clement y Schwartz (1993), encuentran
que en el caso boliviano el diferencial de rentabilidades es wuna variable
estadisticamente significativa de la evolucion de dolarizacion, aunque la misma
presenta una elasticidad pequefia con respecto a este diferencial. Una implicacién de
estos hallazgos es que no debiera esperarse un impacto significativo de este tipo de

politicas sobre la dolarizacion.

En este marco, el efecto de sefalizacion (el mostrar que las inversiones en bolivianos
son mas rentables que aquellas en moneda extranjera) sea importante en el mediano
plazo como parte de un esfuerzo global por constituir un sistema monetario nacional

eficiente.

4.6.2 Objetivos de las Politicas

La canalizacion de recursos es vital en la economia mediante intermediacion
financiera realizado por el sistema bancario y las acciones de conducta optimizadora
para generar ahorro y crear riqueza. Para conseguir dichos propdésitos, se plantea los
siguientes objetivos:

¥ Mediante una regulacion estratégica de los contenidos normativos,
convertir las actuales tasas de interés rigidas a otras mas competitivas y
flexibles, dando un mayor margen de fluctuacion de acuerdo a los
sectores, eliminando los determinantes micro y macroecondémicos, para
solos adquieran consistencia y solidez en el mercado.

v' Tasas de interés que se fijan de acuerdo a las fuerzas del mercado.
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v' Porcentajes minimos de encaje legal por encima de los cuales el Banco
Central debe remunerar los fondos constituidos.

v Colocacion libre de los recursos captados por los intermediarios
financieros, sin condicionantes de direccionamiento del crédito.

v" Contratos en moneda extranjera.

4.6.3 Metas de las Politicas

Desarrollo social:
v Optimizando resultados en Salud y Educacién como primera
prioridad.
v' Optimizando resultados en otras prioridades
a) Formacion del capital humano
b) Formacién del capital social
1. Administracion de recursos humanos
2. Formacion del capital humano y social
Desarrollo tecnolégico y productivo:
v Crecimiento econémico
v Desarrollo econémico
a) Ahorro

b) Riqueza

4.6.4 Alcance Macroeconémico de las Politicas de Tasas de hterés

En el caso de Bolivia, exportador de materias primas y de gas en particular, el
desarrollo nacional esta fuertemente determinado por la Estrategia Energética que se
adopte. En este proceso la banca juega un rol protagonico en la canalizacion de
recursos con tasas de interés cada vez competitivos por consiguiente, el disefio de

politicas de tasas de interés debe contemplar los siguientes componentes:
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Diagrama de Flujo 1: Estrategia
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Propia

Definidos estos campos, sera necesario realizar trabajos complementarios que
concreten las relaciones: energia y desarrollo, energia y macroeconomia, energia y
microeconomia, politicas de crecimiento, que viabilicen las bases de una Estrategia
Nacional Energética. Para Bolivia como pais exportador de materias primas, y de
hidrocarburos en particular, una Estrategia Energética constituye la parte
fundamental de la politica econémica; es decir, el desarrollo del pais esta
fuertemente determinado por la politica energética que se adopte.

Por consiguiente, el alcance macroecondmico de las politicas de tasas de interés, es
finalmente alcanzar la independencia econdémica mediante el disefio de una politica
econdmica estratégica que incorpore a la dindamica del mercado el conjunto de los

sectores potencialmente productivos con visidn exportadora.
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Diagrama de Flujo 2
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Propia
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4.6.5 Creacion de Empleo

Las reformas estructurales implantadas desde agosto de 1985, ocasionaron serios
deterioros en el mercado laboral, fueron despedidos de las fabricas, minas,
yacimientos petroleros, empleados publicos y otros. La privatizacion y capitalizacion
tuvieron efectos negativos, las empresas prefirieron sustituir mano de obra por
maquinarias, las condiciones de seguridad también disminuyeron, porque la libre
contratacion del decreto supremo 21060 libera de ciertas responsabilidades al
empleador. De esta forma, el trabajador queda totalmente desprotegido en cuanto a
beneficios que antes gozaba, es un atentado contra la estabilidad laboral, y a partir
de ese momento se encuentra trabajo solo bajo contrato en forma temporal. Desde
ese instante, el Estado deja de ser el mayor empleador como hacia durante la
década de los 70s, cada persona deberia buscar la manera de encontrar trabajo para
sobrevivir. Asi surgieron las pequefias y microempresas (PyMes) como una
respuesta alternativa a la critica situacion del desempleo, desde luego, este sector
tenia muchas limitaciones, no contaba con apoyo por parte del Estado ni asistencia
financiera a cargo de las entidades financieras, que inicialmente fueron considerados

“no bancables”.

Con aplicacién de politicas de las tasas de interés, debe tender a recomponer la
critica situacion del mercado de trabajo. Solo es posible mediante la concesion de
créditos a sectores con iniciativas de realizar inversiones formando unidades
productivas de acuerdo a las vocaciones que tiene Bolivia. Actualmente hay un
desempleo preocupante porque no existen politicas de empleo serias que puede
garantizar un ingreso para la poblacion. La concepcion de la seguridad econdmica es
el elemento vital para el desarrollo social, consistente en la generacion de empleo
seguro y por ende un ingreso garantizado. Entonces, el sistema bancario debe
cumplir este rol en la sociedad, contribuir a generar empleo mediante la

intermediacion financiera.
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4.6.6 Promocion del Crecimiento y Desarrollo

El papel del sistema financiero es interrelacionar el crecimiento y el desarrollo del
pais. En esta perspectiva, las politicas de tasas de interés deben cumplir con estos
propésitos y postulados al promocionar sectores con actividades productivas

potencialmente competitivas.

Diagrama de Flujo 3
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Propia

La promocién del crecimiento y desarrollo debe contemplar ciertos elementos que

dan integridad al modelo con ciertas caracteristicas.
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v Aumento de la produccion y productividad per capita en las diferentes

ramas econdémicas.

4 Aumento del ingreso real per capita.
v Desenvolvimiento de las fuerzas productivas,
v Crecimiento del producto nacional con un reparto mas equitativo de la

rigueza entre los habitantes del pais,
v Crecimiento del empleo con mayores ingresos reales para los

trabajadores,

La caracteristica esencial del modelo, estd basado y anclado en los recursos
econdmicos logrados por la intermediacion financiera a través de la banca, las
acciones de politicas sociales estan inmersas en cada paso secuencial del

organigrama, siendo el objetivo del desarrollo social es lograr bienestar social.
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CAPITULO V
MARCO PRACTICO

5.1 DETERMINACION DEL MODELO ECONOMETRICO

En primera instancia se procedera a explicar la composicion de las variables dentro
el modelo econométrico, en este sentido se clasifica las variables de acuerdo a los
elementos citados en los anteriores capitulos, es decir; variable dependiente, variable

independiente y variable estocastica o de perturbacién aleatoria.
5.2 VARIABLES
5.2.1 Variables Efecto (Y)
Y1 = PIB:: Producto Interno Bruto

Producto Interno bruto, El PIB es el valor monetario de los bienes y servicios
finales producidos por una economia en un periodo determinado que generalmente
es un afo, dentro de las fronteras de una economia (expresado en MM de Bs de
1990).

Y2 = BM;: Base Monetaria

Base Monetaria, la Base monetaria es la expresion pura de la oferta monetaria. Son
la suma total de efectivo mas los depédsitos en los bancos nacionales o bien como la
suma del efectivo en poder del publico mas las reservas o activos de caja del sistema

bancario (expresado en MM de Bs.)*.
Y3 = INV;: Inversion

Inversion, La inversion es el gasto destinado a la ampliacion y reposicion del stock

de capital (expresado en MM de Bs).

Y4=DEX;: Deuda externa.

39 Mochon Francisco,”Economia teoria y politica”,3ra. Ed. Mc Graw Hill, Pg. 407.
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Deuda externa.- Son los créditos externos recibidos por un pais, tanto los publicos
como los privados. En la negociacion de la deuda externa participan organismos
privados, particulares e instituciones financieras multinacionales, una caracteristica
importante de la deuda externa es que se paga fuera del pais y en moneda
extranjera. La deuda externa significa también la utilizacion del ahorro externo para

objetivos internos (expresado en $US)*.
Y5 = GF;: Gasto fiscal

Gasto fiscal, es el exceso de los egresos sobre los ingresos del gobierno. El gasto
gubernamental, se destina basicamente al gasto corriente y al gasto de capital

(expresado en MM de Bs.)*.
Y6 = CCy: Cuenta Corriente

Cuenta Corriente, Es un documento donde se registran las transacciones de Bolivia
con el resto del mundo (expresado en MM de Bs.)*.

5.2.2 Variables Causa (X)
X1 = TIARN;: Tasa de interés activa en moneda nacional
X2 = TIARE: Tasa de interés activa en moneda extranjera

En términos estrictos, las tasas de interés que representan el precio del dinero estan

diferenciadas de acuerdo a la moneda nacional y extranjera (expresado en %).
5.2.3 Variable estocastica

e U = variable de perturbacién econémica (Termino estocastico).

5.3ESPECIFICACION DEL MODELO VAR

Para estimar mediante VAR se eliminan las tendencias de las series, y se trabaja

40 Zorrilla Santiago,”Diccionario de economia”, LIMUSA, Noriega editores Pg. 61.
41 Ibidem.
42 Ibidem.
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sblo con las series sin su tendencia. El nivel de rezago optimo es determinado a

través de la informacién del Criterio de Schwartz.

Si denotamos a las variables endégenas por el vector Y y sus rezagos como Yt-1y
los exdgenos como el vector X y los errores como E, entonces podemos simplificar el

modelo como:
BY, =y, +1nY_ +7.X, +¢

Reordenando y cambiando los coeficientes obtenemos la forma reducida del VAR es
decir:

Yr = ¢0 + ¢1Yt—1 + ¢2Xt +u,
5.4MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS 1

El primer modelo VAR 1, contempla el analisis de los agregados PIB, BM vy la
Inversién, estas tres variables muestran incidencia y correlacion fuerte con la tasa de
interés activa, el modelo presenta estabilidad, al mismo tiempo las estimacion son
altas presentando un coeficiente de determinacion de 0,99 en la primera ecuacion,
0,97 en la segunda ecuacién y 0,75 en la tercera ecuacion. Al mismo tiempo el
modelo VAR 1, cuenta con significancia global en todas las ecuaciones (Estadistico
F).

CUADRO 3
ESTIMACION DEL VECTOR AUTOREGRESIVO

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(l) TIARN
LOG(PIB(-1)) 0.990791 0.191103 0449029  -91.40771
(0.06623) (1.04399) (1.11742) (24.9210)
[14.9599]  [0.18305]  [0.40184]  [-3.66791]
LOG(BM(-1)) 0.035129 0.902874 0.368653  -0.070545
(0.00905) (0.14272) (0.15276) (3.40690)
[3.87983]  [6.32611]  [2.41327]  [-0.02071]
LOG(I(-1)) -0.058615  -0.391921 0.377167 15.75940

(0.01505) (0.23719) (0.25388) (5.66199)
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[-3.89538] [-1.65234] [ 1.48563] [ 2.78337]

TIARN(-1) 0.001087  -0.013327 0.019795  -0.214970
(0.00077) (0.01210) (0.01295) (0.28874)

[1.41682]  [-1.10176]  [1.52897]  [-0.74450]

c 0.287647 2.508491 -2.890453 808.6910

(0.56049) (8.83502) (9.45649) (210.900)

[0.51321] [0.28393]  [-0.30566] [ 3.83447]

R-squared 0.998220 0.976240 0.752336 0.946019
S.E. equation 0.008058 0.127016 0.135950 3.031981
F-statistic 1542.310 112.9890 8.353732 48.19364

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Propia

5.4.1 FUNCION IMPULSO RESPUESTA

El uso de vectores autoregresivos puede ser muy Util para propésitos de proyeccion,
el uso de las FIR puede ser dificil en principio para obtener una correspondencia
entre las funciones de impulsos-respuesta y los principios econdémicos que proponen
las distintas teorias. Sin embargo, es importante reconocer que permite tener una
aproximacion razonable de los efectos de la politica monetaria sin tener que contar
con un modelo estructural completo para la economia, lo que en si tiene un gran

valor en la practica.

El comportamiento de las variables cuando se les somete a shocks (incremento
sorpresivo) simulados en algunas otras, la Funcién Impulso-Respuesta (FIR) traza la
respuesta de las variables endégenas contemporaneas y futuras a una innovacion en
una de ellas, asumiendo que esa innovacién desaparece en los periodos

subsiguientes y que todas las otras innovaciones permanecen sin cambio.

Un shock generado en la tasa de interés activa real en moneda nacional, muestra un
efecto reducido pero permanente en el PIB, Un shock Transitorio en la Base
monetaria, un shock transitorio en la inversion y la TIARN se torna estable a partir del

tercer periodo respecto al shock.
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GRAFICO 9
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Propia

5.4.2 ESTABILIDAD

El modelo VAR satisface la condicion de estabilidad, pues no se observaron
comportamientos explosivos de la FIR ante innovaciones de las variables del modelo,

lo que descarta la presencia de raices unitarias en su representacion de media movil.

La implicancia econdmica de la condicién de estabilidad es asegurar que la dinamica
del VAR sea consistente.
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CUADRO 4
Root Modulus
0.993828 0.993828
0.748625 - 0.326957i 0.816909
0.748625 + 0.326957i 0.816909
-0.435215 0.435215

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Propia

5.5MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS 2

El modelo VAR 2, contempla el analisis de los agregados PIB, BM y la Inversion,
estas tres variables muestran incidencia y correlacion fuerte con la tasa de interés
activa real en moneda extranjera (TIARE), el modelo presenta estabilidad, al mismo
tiempo las estimacién son altas presentando un coeficiente de determinacion de 0,99
en la primera ecuacion, 0,97 en la segundar ecuacion y 0,70 en la tercera ecuacion.

Al mismo tiempo el modelo VAR 2, cuenta con significancia global en todas las

ecuaciones (Estadistico F).

GRAFICO 10
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CUADRO 5
ESTIMACION DEL VECTOR AUTOREGRESIVO

Vector Autoregression Estimates
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(l) TIARE
LOG(PIB(-1)) 0.894190 1.703889  -1.014454 18.27523
(0.04736) (0.66881) (0.83079) (17.4154)
[18.8801]  [2.54764]  [-1.22108] [ 1.04937]
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LOG(BM(-1)) 0.044376 0.625321 0.389460  -15.83745
(0.01577) (0.22265) (0.27657) (5.79772)
[2.81451]  [2.80852]  [1.40816]  [-2.73167]

LOG(I(-1)) -0.044616  -0.566146 0.629685 12.83905
(0.01211) (0.17103) (0.21246) (4.45363)
[-3.68374]  [-3.31013]  [2.96384]  [2.88283]

TIARE(-1) 0.000483  -0.013973 0.001558 0.299973
(0.00061) (0.00868) (0.01078) (0.22595)

[0.78607]  [-1.61028]  [0.14456] [ 1.32760]

C 1.077093  -8.945682 9.885948  -146.2683

(0.33177) (4.68502) (5.81965) (121.995)
[3.24654]  [1.90942]  [1.69872]  [-1.19897]

R-squared 0.998007 0.978650 0.700271 0.914314
F-statistic 1377.263 126.0574 6.424942 29.34389
Mean dependent 10.06654 8.727659 8.217771 9.361271
S.D. dependent 0.163559 0.705637 0.233937 9.171767

FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

5.5.1 FUNCION IMPULSO RESPUESTA

El modelo VAR 2, muestra que un shock en la TIARE genera una innovacion
reducida pero permanente en el PIB, es decir variaciones en la TIARE tienen efectos
reducidos y notorios a partir del segundo periodo, mientras que el efecto sobre la BM
tiene repercusiones negativas antes del séptimo periodo y positivas después del
mismo, este efecto es permanente, Los efectos sobre la inversion también son
permanentes y con un mayor nivel de riesgo debido a que las bandas de confianza
son mas amplias. El shock sobre la misma TIARE es permanente y tiende a

tornarse negativa a través del tiempo.
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GRAFICO 11
Funcion Impulso Respuesta

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LOG(BM) to TIARE
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FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

5.5.2 ESTABILIDAD
El modelo VAR satisface la condicion de estabilidad, pues no se observaron

comportamientos explosivos de la FIR ante innovaciones de las variables del modelo,

tal como se observa en el cuadro 6 y en el grafico 12.
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CUADRO 6 GRAFICO 12
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
Roots of Characteristic Polynomial 15
Root Modulus 1.0 T
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5.6 MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS 3

El modelo VAR 3, muestra que un shock en la TIARN sobre la Deuda Externa, Gasto
Fiscal y Cuenta Corriente muestra efectos adversos en la primera y tercera variable y

efectos positivos en la segunda variable.

CUADRO 7
ESTIMACION DEL VECTOR AUTOREGRESIVO

Vector Autoregression Estimates
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

99

LOG(DEX)  LOG(GG) cc TIARN

LOG(DEX(-1)) 0.705539  -0.013291 1147.257 2.537989
(0.20133) (0.01216) (731.288) (4.13172)

[3.50431]  [-1.09334]  [1.56882]  [0.61427]

LOG(GG(-1)) -0.480712 0.983866  -2612.362  -70.60977
(0.87381) (0.05276) (3173.86) (17.9321)

[-0.55013]  [18.6482]  [-0.82309]  [-3.93763]

-7.11E-05 5.64E-06 0512115  -0.002576

(6.5E-05) (3.9E-06) (0.23623) (0.00133)

[-1.09358]  [1.43520]  [2.16790]  [-1.93013]



“EFECTOS DE CORTO Y LARGO PLAZO DE LAS TASAS DE INTERES SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE BOLIVIA”

TIARN(-1) -0.002608 0.000306  -77.92480  -0.185749
(0.01441) (0.00087) (52.3379) (0.29571)
[-0.18100]  [0.35158]  [-1.48888]  [-0.62816]

C 6.235824 0.267145 12365.49 553.0786
(7.35760) (0.44424) (26724.3) (150.990)
[0.84753] [0.60135]  [0.46271] [ 3.66301]

R-squared 0.779772 0.997457 0.693607 0.942991
F-statistic 9.737047 1078.467 6.225399 45.48811
Mean dependent 8.304570 7.893442 -65.70310 16.25856
S.D. dependent 0.277062 0.155663 853.1883 11.17521

FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

5.6.1 FUNCION IMPULSO RESPUESTA

El modelo VAR 3, muestra que un shock en la TIARN genera una innovacion
reducida y transitoria en la Deuda Externa, es decir variaciones en la TIARN tienen
efectos reducidos y notorios a partir del segundo periodo y estas tienden a retornar a
su estado original, mientras que el efecto sobre El Gasto Fiscal tiene repercusiones
permanentes, este efecto es permanente, Los efectos sobre la inversion también son
permanentes. Los efectos generados en la cuenta corriente son de caracter
transitorio y se estabilizan a partir del tercer periodo. El shock sobre la misma TIARN

es transitoria y tiende a tornarse a su estado original a través del tiempo.
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GRAFICO 13
Funcion Impulso Respuesta

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of LOG(DEX) to TIARN Response of LOG(GG) to TIARN
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FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

5.6.2 ESTABILIDAD

El modelo VAR satisface la condicién de estabilidad, pues no se observaron

comportamientos explosivos de la FIR ante innovaciones de las variables del modelo,

lo que descarta la presencia de raices unitarias en su representacion de media movil.

del VAR sea consistente.

La implicancia econdmica de la condicién de estabilidad es asegurar que la dinamica
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CUADRO 8
Root Modulus
0.993767 0.993767
0.679443 - 0.219796i 0.714110
0.679443 + 0.219796i 0.714110
-0.336882 0.336882

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

GRAFICO 14

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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5.7MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS 4

El modelo VAR 4, contempla el analisis de los agregados DEX, GG y la CC, estas
tres variables muestran incidencia y correlacion fuerte con la tasa de interés activa
real en moneda extranjera (TIARE), el modelo presenta estabilidad, al mismo tiempo

las estimaciones son altas presentando un coeficiente de determinacion de 0,78 en la

primera ecuacion, 0,99 en la segunda ecuacion y 0,63 en la tercera ecuacion.

mismo tiempo el modelo VAR 4, cuenta con significancia global en todas las

ecuaciones (Estadistico F).

CUADRO 9
ESTIMACION DEL VECTOR AUTOREGRESIVO

Vector Autoregression Estimates
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOG(DEX)  LOG(GG) cc TIARE

LOG(DEX(-1)) 0.622308  -0.015359 695.8644 12.63581
(0.24190) (0.01479) (964.506) (5.03157)

[2.57261]  [-1.03823]  [0.72147]  [2.51130]
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LOG(GG(-1)) -0.291281 0.968377 1889.959  -1.483927
(0.34760) (0.02126) (1385.98) (7.23028)

[-0.83797]  [45.5533]  [1.36363]  [-0.20524]

CC(-1) -5.44E-05 5.26E-06 0.738215  -0.004118
(5.7E-05) (3.5E-06) (0.22855) (0.00119)

[-0.94977]  [1.50104]  [3.22994]  [-3.45347]

TIARE(-1) 0.004477 0.000161 15.73136 0.420854
(0.00820) (0.00050) (32.7139) (0.17066)

[0.54571]  [0.32078]  [0.48088] [ 2.46604]

c 5.346888 0.409855  -20810.85  -89.48974

(3.78730) (0.23162) (15100.9) (78.7777)

[1.41179]  [1.76953]  [1.37812]  [-1.13598]

R-squared 0.784938 0.997452 0.639441 0.915090
F-statistic 10.03703 1076.454 4.877048 29.63730
Mean dependent 8.304570 7.893442 -65.70310 9.361271
S.D. dependent 0.277062 0.155663 853.1883 9.171767

FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

5.7.1 FUNCION IMPULSO RESPUESTA

El comportamiento de las variables cuando se les somete a shocks (incremento
sorpresivo) simulados en algunas otras, la Funcién Impulso-Respuesta (FIR) traza la
respuesta de las variables endogenas contemporaneas y futuras a una innovacion en
una de ellas, asumiendo que esa innovacién desaparece en los periodos
subsiguientes y que todas las otras innovaciones permanecen sin cambio. Un Shock
en TIARE genera efectos transitorios en la cuenta corriente y permanente en la

deuda externa y en el gasto fiscal.
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GRAFICO 15
Funcion Impulso Respuesta

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of LOG(DEX) to TIARE

Response of LOG(GG) to TIARE
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FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

5.7.2 ESTABILIDAD

El modelo VAR satisface la condicién de estabilidad, pues no se observaron
comportamientos explosivos de la FIR ante innovaciones de las variables del modelo,
lo que descarta la presencia de raices unitarias en su representacién de media movil.

La implicancia econdmica de la condicién de estabilidad es asegurar que la dinamica

del VAR sea consistente.
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CUADRO 10 GRAFICO 16
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
Root Modulus
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FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: Propia

El cuadro 11 engloba el total de los efectos producidos por las tasas de interés en

moneda nacional y extranjera en los agregados de la economia.

Los efectos se

dividen en Corto Plazo (CP), Mediano plazo (MP) y Largo Plazo (LP). Los efectos de

Corto Plazo fueron calculados a partir de los modelos VAR, los de Mediano Plazo

mediante el error de correccion (Ver anexos modelo VEC) y los efectos de Largo

Plazo mediante el test de cointegracion y las respectivas estandarizaciones.

CUADRO 11
VARIABLES | EFECTO PIB BM I DEX GF CcC

CP 0.001087 -0.013327 0.019795 -0.002608 0.000306 -77.92480

TIARN MP -0.065360 -5.404474 2.217654 0.001102 0.000323 -3.918871
LP -0.013636 -0.050542 | -0.008611 0.018055 -0.013684 -56.09225

CP 0.000483 -0.013973 0.001558 0.004477 0.000161 15.73136

TIARE MP 0.037461 1.665468 0.258469 -0.365462 -0.002389 -720.0930
. I_HI;’E - -0.018635 -0.077388 | -0.029382 0.041164 -0.015389 -2.888409

ELABORACION: Propia
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PARTE 4

CONCLUSIONES
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

» Un shock generado en la tasa de interés activa real en moneda nacional,
muestra un efecto reducido pero permanente en el PIB, Un shock Transitorio
en la Base monetaria, un shock transitorio en la inversion y la TIARN se torna
estable a partir del tercer periodo respecto al shock. ElI modelo VAR 3,
muestra que un shock en la TIARN sobre la Deuda Externa, Gasto Fiscal y
Cuenta Corriente muestra efectos adversos en la primera y tercera variable y

efectos positivos en la segunda variable.

» EIl modelo VAR 2 y VAR 4, muestra que un shock en la TIARE genera una
innovacion reducida pero permanente en el PIB, es decir variaciones en la
TIARE tienen efectos reducidos y notorios a partir del segundo periodo,
mientras que el efecto sobre la BM tiene repercusiones negativas antes del
séptimo periodo y positivas después del mismo, este efecto es permanente,
Los efectos sobre la inversion también son permanentes y con un mayor nivel
de riesgo debido a que las bandas de confianza son mas amplias. EIl shock
sobre la misma TIARE es permanente y tiende a tornarse negativa a través del
tiempo. Un Shock en TIARE genera efectos transitorios en la cuenta corriente
y permanente en la deuda externa y en el gasto fiscal.

» El modelo de vectores Autoregresivos goza de normalidad y no correlacion
serial, mediante este modelo es posible deducir los efectos que generan las

tasas de interés activas en Bolivia, entre estos estan:

El efecto sobre el PIB es significativo sobre todo en el segundo periodo de
rezago, nos existe una tendencia a la estabilidad por parte del PIB ante shocks

de la deuda externa, por lo tanto es posible denotar cambios permanentes en
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el producto.

El efecto sobre la emision monetaria es minima pero los intervalos de
confianza amplios sugieren que los shocks en deuda externa si podrian tener

efectos inesperados sobre la emision monetaria

Las variaciones de la inversion ante shocks de TIARN tienden a estabilizarse a
partir del sexto periodo sus efectos son variables respecto a las demas

variables en el modelo.

El sector fiscal es vulnerable ante variaciones y shocks en deuda externa, la
FIR muestra un componente ciclico ante innovaciones de deuda externa, es

preciso desarrollar mecanismos para controlar este efecto.

» La relacién de largo plazo desarrollada con el VEC (Ver anexos) nos indica

que la TIARN y TIARE esta cointegradas con los agregados.

6.2 RECOMENDACIONES
La presente investigacion recomienda lo siguiente:

>» La creacidon de mecanismo de alerta ante cambios o shock en las tasas de
interés y creacion de herramientas de mitigacion en particular sobre la deuda

externa.

» Es preciso aislar los posibles efectos en el ambito real fiscal y monetario por
parte de shocks de las tasas de interés, porque sus efectos tienden a ser

permanentes en variables fiscales y monetarias.

» Los efectos totales producidos por las tasas de interés en moneda nacional y
extranjera en los agregados de la economia debe ser un tema de debate
constante porque actuan en las esferas reales, productivas y financieras de la
economia en su conjunto. Los efectos se dividen en Corto Plazo (CP),
Mediano plazo (MP) y Largo Plazo (LP), y sus efectos son permanentes y

transitorios.
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ANEXOS

Anexo 1
Variables utilizadas
obs PIB BM | DEX GG ccC TIARE TIARN TIPRE TIPRN
1993 17229.58 2352.323 2633.482 4728.917 1994.606 -521.2223 18.04000 29.45000 8.620000 10.48000
1994 18033.73 2646.789 2354.272 4603.419 2057.084 114.6883 15.80000 31.66000 7.400000 8.080000
1995 18877.40 3105.238 2644.054 4782.535 2193.477 134.1051 9.170000 26.44000 0.760000 4.940000
1996 19700.70 3967.892 3140.810 4643.198 2250.628 -50.64003 9.540000 26.72000 0.640000 2.730000
1997 20676.72 4740.923 4090.388 4531.540 2326.252 -879.4266 14.04000 32.21000 5.160000 8.430000
1998 21716.62 3568.426 5256.561 4659.315 2414.668 -1889.422 11.64000 21.92000 3.030000 3.540000
1999 21809.33 3684.713 4270.319 4573.399 2492 184 -1328.175 18.84266 26.15711 8.908958 7.946121
2000 22356.27 4104.082 3955.281 4460.473 2543.985 -895.1429 16.70458 23.65069 6.397550 4.209371
2001 22732.70 4455176 3264.328 4496.977 2616.812 -113.2069 19.51108 16.39829 7.931977 4.677009
2002 23297.74 4644.099 3847.377 4399.795 2707.278 -568.5579 19.68014 17.33044 8.688211 5.010813
2003 23929.42 5237.647 3353.843 5142.223 2804.003 133.7946 13.37745 12.34723 4.114562 1.947248
2004 24928.06 5769.218 2956.582 5046.012 2892.281 928.1640 8.581925 8.512250 -0.228875 0.018273
2005 26030.24 7882.707 3750.885 4941.713 2989.344 534.6616 6.658062 9.048376 -2.914438 -1.785794
2006 27278.91 11227.11 3559.962 3248.294 3087.197 1112.833 5.780000 6.400000 -3.330000 -1.770000
2007 28524.03 17458.29 3953.569 2208.483 3203.527 1034.134 -1.107524 2.714731 -8.721919 -6.031614
2008 30277.83 22292.50 5112.492 2443.735 3328.817 388.8907 -10.43804 -1.195677 -16.82702 -9.923703
2009 31294.25 24633.56 5310.793 2595.297 3455.979 292.0514 -8.000000 -0.176520 -15.52702 -5.833177




Anexo 2

“EFECTOS DE CORTO Y LARGO PLAZO DE LAS TASAS DE INTERES SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE BOLIVIA”

ESTADISTICAS DE LAS VARIABLES

PIB BM I DEX GG CcC TIARE TIARN TIPRE TIPRN

Mean 23452.56 7751.218 3732.647 4206.196 2668.125 -92.49834 9.871784 17.03452 0.829529 2.156738
Median 22732.70 4644.099 3750.885 4573.399 2616.812 114.6883 11.64000 17.33044 3.030000 3.540000
Maximum 31294.25 24633.56 5310.793 5142.223 3455.979 1112.833 19.68014 32.21000 8.908958 10.48000
Minimum 17229.58 2352.323 2354.272 2208.483 1994.606 -1889.422 -10.43804 -1.195677 -16.82702 -9.923703
Std. Dev. 4151.407 6986.822 897.3595 946.0104 443.6804 833.4509 9.126573 11.28345 8.099897 5.691751
Skewness 0.383250 1.528602 0.378683 -1.216798 0.202383 -0.466057 -0.996535 -0.228012 -1.024391 -0.578600
Kurtosis 2.225004 3.853243 2.289347 2.905299 1.966731 2.571549 3.060753 1.685612 3.011512 2.484100
Jarque-Bera 0.841601 7.136115 0.764030 4.201376 0.872299 0.745455 2.816347 1.371031 2.973327 1.137061
Probability 0.656521 0.028211 0.682485 0.122372 0.646521 0.688853 0.244590 0.503831 0.226126 0.566357
Sum 398693.5 131770.7 63455.00 71505.32 45358.12 -1572.472 167.8203 289.5869 14.10199 36.66455
Sum Sq. 2.76E+08 7.81E+08 12884066 14318971 3149637. 11114247 1332.709 2037.059 1049.733 518.3365
Observations 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
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Anexo 3
GRAFICOS DE LAS VARIABLES
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Anexo 4
VEC DEL MODELO 1

Vector Error Correction Estimates
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq;: CointEq1
LOG(PIB(-1)) 1.000000
LOG(BM(-1)) 0.105782
(0.00648)
[ 16.3140]
LOG(I(-1)) -0.323606
(0.00888)
[-36.4317]
TIARN(-1) 0.016195
(0.00022)
[ 72.4453]
C -8.590541
Error Correction: D(LOG(PIB)) = D(LOG(BM)) D(LOG(I)) D(TIARN)
CointEq1 -0.065360 -5.404474 2.217654 -141.3401

(0.14015) (2.05140) (2.58686) (50.5054)
[-0.46637]  [-2.63453]  [0.85728]  [-2.79851]

D(LOG(PIB(-1))) 0.471612 8.470785 3.069744 176.8385
(0.29512) (4.31972) (5.44726) (106.352)
[1.59806]  [1.96096]  [0.56354]  [1.66277]

D(LOG(BM(-1))) 0.071089 1.654717  -0.068897 27.45498
(0.03374) (0.49382) (0.62272) (12.1579)
[2.10714] [3.35084]  [-0.11064]  [2.25820]

D(LOG(I(-1))) -0.027309  -0.992399  -0.054690  -14.34117
(0.02542) (0.37208) (0.46920) (9.16053)
[-1.07431]  [-2.66719]  [-0.11656]  [-1.56554]

D(TIARN(-1)) 0.001294 0.019784  -0.007439 0.313420
(0.00103) (0.01511) (0.01906) (0.37212)
[ 1.25287] [1.30896]  [-0.39030]  [0.84225]

C 0.012213 -0.333435 -0.063596 -11.61062
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(0.01156) (0.16922) (0.21338) (4.16610)
[1.05644]  [-1.97047]  [-0.29803]  [-2.78693]

R-squared 0.778350 0.640513 0.454286 0.653154
Adj. R-squared 0.655211 0.440798 0.151111 0.460461
Sum sq. resids 0.000668 0.143188 0.227694 86.79256
S.E. equation 0.008617 0.126134 0.159058 3.105417
F-statistic 6.320912 3.207134 1.498430 3.389620
Log likelihood 53.85693 13.60328 10.12446 -34.45011
Akaike AIC -6.380924 -1.013771 -0.549928 5.393348
Schwarz SC -6.097704 -0.730551 -0.266708 5.676568
Mean dependent 0.036746 0.148718 0.054234 -2.122435
S.D. dependent 0.014675 0.168674 0.172635 4,227745
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.68E-09
Determinant resid covariance 4.77E-10
Log likelihood 75.83868
Akaike information criterion -6.378490
Schwarz criterion -5.056797

COINTEGRACION DEL MODELO 1

Date: 06/22/11 Time: 03:09
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.989394 87.35695 47.85613 0.0000
At most 1 0.547547 19.16212 29.79707 0.4813
At most 2 0.383680 7.266041 15.49471 0.5469
At most 3 0.000414 0.006212 3.841466 0.9366

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.989394 68.19483 27.58434 0.0000
At most 1 0.547547 11.89608 21.13162 0.5580
At most 2 0.383680 7.259829 14.26460 0.4589
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At most 3 0.000414 0.006212 3.841466 0.9366
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):
LOG(PIB) LOG(BM) LOG(I) TIARN
62.98885 6.663112 -20.38356 1.020135
-37.61634 2.715858 11.54435 -0.276249
-22.10611 6.719543 -6.113563 -0.014453
1.433957 6.970040 -10.56249 0.099063
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LOG(PIB)) -0.001038 -0.002607 0.003052 -5.70E-05
D(LOG(BM)) -0.085800 -0.049547 -0.025361 0.001170
D(LOG(])) 0.035207 -0.006660 0.072621 0.000745
D(TIARN) -2.243891 0.538476 1.009523 0.032470
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 75.83868

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(PIB) LOG(BM)
1.000000 0.105782
(0.00648)

LOG(l)
-0.323606
(0.00888)

TIARN
0.016195
(0.00022)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(PIB))  -0.065360
(0.14015)

D(LOG(BM))  -5.404474
(2.05140)

D(LOG(1)) 2.217654
(2.58686)

D(TIARN) -141.3401
(50.5054)
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2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 81.78672

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(l) TIARN

1.000000 0.000000 -0.313675 0.010935
(0.03566) (0.00085)

0.000000 1.000000 -0.093878 0.049733
(0.33748) (0.00802)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(PIB)) 0.032692 -0.013993
(0.15028) (0.01474)

D(LOG(BM)) -3.540701 -0.706261
(2.05933) (0.20197)

D(LOG(I)) 2.468174 0.216502
(3.00863) (0.29507)

D(TIARN) -161.5956 -13.48887
(57.3332) (5.62292)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 85.41663

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(l) TIARN
1.000000 0.000000 0.000000 0.013636
(0.00170)
0.000000 1.000000 0.000000 0.050542
(0.00685)
0.000000 0.000000 1.000000 0.008611
(0.00669)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(PIB))  -0.034783 0.006517 -0.027602
(0.13622) (0.01750) (0.04304)

D(LOG(BM))  -2.980076 -0.876673 1.331977
(2.05093) (0.26351) (0.64801)

D(LOG(1)) 0.862796 0.704484 -1.238505
(2.53637) (0.32589) (0.80139)

D(TIARN) -183.9122 -6.705337 45.78306
(54.0433) (6.94376) (17.0756)
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Anexo 5

VEC DEL MODELO 2

Vector Error Correction Estimates
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LOG(PIB(-1)) 1.000000
LOG(BM(-1)) -0.429307
(0.03032)
[-14.1608]
LOG(I(-1)) -0.075637
(0.06890)
[-1.09777]
TIARE(-1) -0.016810
(0.00218)
[-7.71054]
C -5.543758
Error Correction: D(LOG(PIB)) D(LOG(BM)) D(LOG(I)) D(TIARE)
CointEq1 0.037461 1.665468 0.258469 36.92677
(0.05229) (0.78193) (0.84730) (22.7076)
[0.71648] [ 2.12993] [ 0.305095] [ 1.62619]
D(LOG(PIB(-1))) 0.311172 -1.805349 8.484459 -44.48453
(0.29720) (4.44464) (4.81619) (129.074)
[ 1.04702] [-0.40619] [ 1.76165] [-0.34464]
D(LOG(BM(-1))) 0.075758 0.725511 0.548995 -6.887361
(0.01944) (0.29071) (0.31501) (8.44236)
[ 3.89722] [ 2.49564] [ 1.74276] [-0.81581]
D(LOG(I(-1))) -0.011346 -0.144763 -0.383468 12.68764
(0.02042) (0.30534) (0.33087) (8.86719)
[-0.55571] [-0.47410] [-1.15898] [ 1.43085]
D(TIARE(-1)) 0.000729 -0.000942 0.018559 0.236139
(0.00079) (0.01175) (0.01274) (0.34132)
[ 0.92708] [-0.08013] [ 1.45726] [ 0.69184]
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c 0.015578 0.112416  -0.294774 1.005102
(0.00966) (0.14447) (0.15655) (4.19547)
[1.61255]  [0.77813]  [-1.88297]  [0.23957]

R-squared 0.745147 0.568517 0.516347 0.523741
Adj. R-squared 0.603562 0.328805 0.247651 0.259152
Sum sq. resids 0.000768 0.171865 0.201799 144.9399
S.E. equation 0.009240 0.138188 0.149740 4.013032
F-statistic 5.262891 2.371662 1.921677 1.979453
Log likelihood 52.81002 12.23416 11.02991 -38.29609
Akaike AIC -6.241336 -0.831222 -0.670655 5.906146
Schwarz SC -5.958116 -0.548002 -0.387435 6.189366
Mean dependent 0.036746 0.148718 0.054234 -1.586667
S.D. dependent 0.014675 0.168674 0.172635 4.662385
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.74E-08
Determinant resid covariance 7.43E-09
Log likelihood 55.24265
Akaike information criterion -3.632354
Schwarz criterion -2.310660

COINTEGRACION DEL MODELO 2

Date: 06/22/11 Time: 03:11
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.898000 57.16492 47.85613 0.0053
At most 1 0.603072 22.92318 29.79707 0.2499
At most 2 0.302306 9.063186 15.49471 0.3596
At most 3 0.216698 3.663560 3.841466 0.0556

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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None * 0.898000 34.24175 27.58434 0.0060

At most 1 0.603072 13.85999 21.13162 0.3766
At most 2 0.302306 5.399626 14.26460 0.6908
At most 3 0.216698 3.663560 3.841466 0.0556

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(I) TIARE

-21.91513 9.408326 1.657596 0.368404
-10.04828 7.153988 -12.83274 -0.010670
20.72218 -2.925814 -3.022397 0.070935
2.375398 -1.274255 2.309120 0.271492

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(PIB)) -0.001709 0.003318 -0.001151 0.002475
D(LOG(BM)) -0.075996 0.009638 0.055607 -0.009529
D(LOG(I)) -0.011794 0.074119 -0.034292 -0.009744
D(TIARE) -1.684990 -1.080055 -0.848114 -1.043664

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 55.24265

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(l) TIARE
1.000000 -0.429307 -0.075637 -0.016810
(0.03032) (0.06890) (0.00218)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(PIB)) 0.037461

(0.05229)

D(LOG(BM)) 1.665468
(0.78193)

D(LOG(])) 0.258469
(0.84730)

D(TIARE) 36.92677
(22.7076)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 62.17265
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(l) TIARE

1.000000 0.000000 -2.130244 -0.043956
(0.39102) (0.01711)

0.000000 1.000000 -4.785864 -0.063230
(0.88414) (0.03869)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(PIB)) 0.004120 0.007655
(0.05096) (0.02499)

D(LOG(BM)) 1.568620 -0.646046
(0.85672) (0.42000)

D(LOG(])) -0.486298 0.419283
(0.71698) (0.35149)

D(TIARE) 47.77946 -23.57964
(23.4243) (11.4837)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 64.87246

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(PIB) LOG(BM) LOG(I) TIARE
1.000000 0.000000 0.000000 0.018635
(0.01017)
0.000000 1.000000 0.000000 0.077388
(0.02321)
0.000000 0.000000 1.000000 0.029382
(0.00739)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(PIB)) -0.019722 0.011022 -0.041936
(0.06609) (0.02531) (0.02762)
D(LOG(BM)) 2.720922 -0.808742 -0.417723
(0.96383) (0.36915) (0.40285)
D(LOG(I)) -1.196909 0.519616 -0.867053
(0.87280) (0.33429) (0.36480)
D(TIARE) 30.20469 -21.09821 13.63037
(29.5516) (11.3185) (12.3518)
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Anexo 6

VEC DEL MODELO 3

Vector Error Correction Estimates
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LOG(DEX(-1)) 1.000000
LOG(GG(-1)) -785.9601
(22.7711)
[-34.5157]
CC(-1) -0.023653
(0.00141)
[-16.7676]
TIARN(-1) -12.10013
(0.37981)
[-31.8587]
C 6390.135
Error Correction: D(LOG(DEX)) D(LOG(GG)) D(CC) D(TIARN)
CointEq1 0.001102 0.000323 -3.918871 0.126525
(0.00288) (0.00014) (10.8026) (0.05053)
[ 0.38267] [2.29116] [-0.36277] [ 2.50397]
D(LOG(DEX(-1))) 0.251536 -0.022619 1429.404 -1.216111
(0.34502) (0.01692) (1294.48) (6.05500)
[ 0.72905] [-1.33713] [ 1.10423] [-0.20084]
D(LOG(GG(-1))) -0.629549 -0.267216 -6394.653 -66.42490
(5.76794) (0.28280) (21640.8) (101.226)
[-0.10915] [-0.94488] [-0.29549] [-0.65620]
D(CC(-1)) -2.13E-05 9.61E-07 0.069294 -0.000398
(8.3E-05) (4.0E-06) (0.30956) (0.00145)
[-0.25861] [ 0.23746] [ 0.22385] [-0.27503]
D(TIARN(-1)) 0.005773 0.001903 -41.42042 0.060409
(0.01841) (0.00090) (69.0650) (0.32306)
[0.31363] [2.10817] [-0.59973] [ 0.18699]
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c 0.007449 0.046545 204.2494 0.239683
(0.20687) (0.01014) (776.161) (3.63055)
[0.03601]  [4.58892]  [0.26315]  [0.06602]

R-squared 0.115379 0.414524 0.153250 0.621964
Adj. R-squared -0.376077 0.089260 -0.317167 0.411943
Sum sq. resids 0.307139 0.000738 4323531. 94.59741
S.E. equation 0.184734 0.009058 693.1034 3.242040
F-statistic 0.234771 1.274423 0.325775 2.961446
Log likelihood 7.879718 53.10941 -115.5706 -35.09593
Akaike AIC -0.250629 -6.281255 16.20941 5.479457
Schwarz SC 0.032591 -5.998035 16.49263 5.762677
Mean dependent -0.038207 0.034588 11.82420 -2.122435
S.D. dependent 0.157480 0.009491 603.9176 4.227745
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.186540
Determinant resid covariance 0.024176
Log likelihood -57.21822
Akaike information criterion 11.36243
Schwarz criterion 12.68412

COINTEGRACION DEL MODELO 3

Date: 06/22/11 Time: 03:20
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.993348 98.29210 47.85613 0.0000
At most 1 0.639300 23.09988 29.79707 0.2412
At most 2 0.404705 7.804243 15.49471 0.4866
At most 3 0.001584 0.023772 3.841466 0.8774

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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None * 0.993348 75.19222 27.58434 0.0000

At most 1 0.639300 15.29564 21.13162 0.2687
At most 2 0.404705 7.780471 14.26460 0.4015
At most 3 0.001584 0.023772 3.841466 0.8774

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARN
-0.060363 47.44329 0.001428 0.730406
-3.615943 21.22784 0.002760 0.510605
5.452340 -1.119880 0.000863 -0.065363
1.846106 -0.731760 -0.000109 0.070161

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(DEX)) -0.018253 0.026195 -0.088562 0.000180
D(LOG(GG)) -0.005358 0.003751 -0.000103 -0.000207
D(CC) 64.92122 -355.4682 10.53525 -11.95686
D(TIARN) -2.096049 -0.428007 0.459224 0.093065

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -57.21822

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARN
1.000000 -785.9601 -0.023653 -12.10013
(22.7711) (0.00141) (0.37981)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(DEX)) 0.001102

(0.00288)
D(LOG(GG)) 0.000323
(0.00014)
D(CC) -3.918871
(10.8026)
D(TIARN) 0.126525
(0.05053)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -49.57040
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARN
1.000000 0.000000 -0.000591 -0.051211
(0.00015) (0.01155)
0.000000 1.000000 2.93E-05 0.015330
(1.2E-06) (9.7E-05)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(DEX)) -0.093617 -0.309903
(0.16958) (2.43725)
D(LOG(GG)) -0.013240 -0.174584
(0.00715) (0.10272)
D(CC) 1281.434 -4465.746
(485.014) (6970.66)
D(TIARN) 1.674175 -108.5291
(2.98300) (42.8719)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -45.68017

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARN
1.000000 0.000000 0.000000 -0.018055
(0.00689)
0.000000 1.000000 0.000000 0.013684
(0.00047)
0.000000 0.000000 1.000000 56.09225
(15.4932)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(DEX)) ~ -0.576485 -0.210725 -3.02E-05
(0.23837) (1.89410) (0.00012)

D(LOG(GG)) = -0.013804 -0.174469 2.61E-06
(0.01293) (0.10273) (6.4E-06)

D(CC) 1338.876 -4477.544 -0.879400
(877.161) (6969.89) (0.43240)

D(TIARN) 4.178021 -109.0434 -0.003778
(5.30295) (42.1370) (0.00261)
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Anexo 7

VEC DEL MODELO 4

Vector Error Correction Estimates
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LOG(DEX(-1)) 1.000000
LOG(GG(-1)) 0.420617
(0.34425)
[ 1.22183]
CC(-1) 0.000265
(7.4E-05)
[ 3.58242]
TIARE(-1) -0.033925
(0.00895)
[-3.79190]
C -11.26650
Error Correction: D(LOG(DEX)) D(LOG(GG)) D(CC) D(TIARE)
CointEq1 -0.365462 -0.002389 -720.0930 -0.091705

(0.13991) (0.01107) (659.319) (4.47029)
[2.61215]  [-0.21570]  [-1.09218]  [-0.02051]

D(LOG(DEX(-1))) 0.177458  -0.010095 1057.688 15.35946
(0.24783) (0.01962) (1167.88) (7.91843)
[0.71606]  [-0.51459]  [0.90565] [ 1.93971]

D(LOG(GG(-1))) -1.011050  -0.281378  -9511.058  -78.00844
(4.49425) (0.35576) (21179.1) (143.598)
[-0.22497]  [-0.79092]  [-0.44908]  [-0.54324]

D(CC(-1)) 7.47E-06 1.00E-07 0.152750  -0.002623
(6.3E-05) (5.0E-06) (0.29785) (0.00202)
[0.11813] [0.02005]  [0.51284]  [-1.29874]

D(TIARE(-1)) -0.022904  -0.000737  -56.73620  -0.000367
(0.01183) (0.00094) (55.7407) (0.37793)
[-1.93639]  [-0.78704]  [-1.01786]  [-0.00097]
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C -0.039812 0.042346 266.1428 1.911336
(0.15403) (0.01219) (725.848) (4.92137)
[-0.25847]  [3.47312]  [0.36666] [ 0.38838]

R-squared 0.492851 0.125117 0.234170 0.409321
Adj. R-squared 0.211102 -0.360929 -0.191291 0.081166
Sum sq. resids 0.176081 0.001103 3910351. 179.7612
S.E. equation 0.139873 0.011072 659.1536 4.469169
F-statistic 1.749256 0.257418 0.550391 1.247339
Log likelihood 12.05238 50.09692 -114.8172 -39.91092
Akaike AIC -0.806984 -5.879590 16.10896 6.121456
Schwarz SC -0.523764 -5.596370 16.39218 6.404676
Mean dependent -0.038207 0.034588 11.82420 -1.586667
S.D. dependent 0.157480 0.009491 603.9176 4.662385
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.190676
Determinant resid covariance 0.413512
Log likelihood -78.51329
Akaike information criterion 14.20177
Schwarz criterion 15.52347

COINTEGRACION DEL MODELO 4

Date: 06/22/11 Time: 03:21
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.869542 64.61447 47.85613 0.0006
At most 1* 0.757549 34.06390 29.79707 0.0152
At most 2 0.519868 12.80956 15.49471 0.1220
At most 3 0.113324 1.804137 3.841466 0.1792

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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None * 0.869542 30.55058 27.58434 0.0202

At most 1 * 0.757549 21.25434 21.13162 0.0481
At most 2 0.519868 11.00542 14.26460 0.1539
At most 3 0.113324 1.804137 3.841466 0.1792

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARE
-3.873954 -1.629452 -0.001027 0.131424
4.151524 9.889656 -0.001321 -0.022515
-5.385763 3.649676 0.001673 0.282695
3.401261 -1.006062 0.000580 0.121120

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOG(DEX)) 0.094338 -0.048369 0.040214 -0.021828
D(LOG(GQG)) 0.000617 -0.005974 0.001161 0.001642
D(CC) 185.8806 354.3636 16.86824 100.5389
D(TIARE) 0.023672 0.357944 -2.358499 -0.355467

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -78.51329

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARE
1.000000 0.420617 0.000265 -0.033925
(0.34425) (7.4E-05) (0.00895)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(DEX)) -0.365462

(0.13991)
D(LOG(GG)) -0.002389
(0.01107)
D(CC) -720.0930
(659.319)
D(TIARE) -0.091705
(4.47029)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -67.88612
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARE
1.000000 0.000000 0.000390 -0.040037
(9.2E-05) (0.01035)
0.000000 1.000000 -0.000297 0.014530
(6.3E-05) (0.00714)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(DEX)) -0.566269 -0.632076
(0.18350) (0.32391)
D(LOG(GG)) -0.027191 -0.060089
(0.01165) (0.02056)
D(CC) 751.0562 3201.651
(695.742) (1228.09)
D(TIARE) 1.394309 3.501372
(6.51722) (11.5039)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -62.38341

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG(DEX) LOG(GG) cc TIARE
1.000000 0.000000 0.000000 -0.041164
(0.00682)
0.000000 1.000000 0.000000 0.015389
(0.00533)
0.000000 0.000000 1.000000 2.888409
(19.9756)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG(DEX)) ~ -0.782853 -0.485307 3.42E-05
(0.23013) (0.31366) (7.0E-05)

D(LOG(GG)) = -0.033446 -0.055851 9.20E-06
(0.01576) (0.02149) (4.8E-06)

D(CC) 660.2079 3263.215 -0.630686
(957.911) (1305.60) (0.28960)

D(TIARE) 14.09663 -5.106386 -0.004443
(6.54444) (8.91983) (0.00198)
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