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PROL OGO

En &1 periodo 1280-19%0 el pais ha experimentado ur =
extraordinaria variedad de problemas econdmicos ¥ a
tratado de resglverlos mediante Ia elaboracidn de
nuevas v diferentes politicas ¥ medidas

institucionalies.

En eaa Iabor, Ia capacidad de reaccion de 1os

mecanismos monetarios a las necesidades de l1a pelitica

de ajuste economico constituven un motivo de
preocupacion. De acusrdo con el enfogue maonetario lea
prioritario es, el control del crediteo v a traveés de
este &1 nivel de resgrvas. Asi mismo el sistema
financiero pusde sostener un nivel de crédito interno,
haciendo uso de 1os siguientes FeECUFrso0s: Deuda
Bxterna, Reservas Internacionales, Recursos Internos
respaldados con la produccién nacional ¥ rFrecursos

internos 1norganicos. Solamente en este ultimo caso el

fimanciamiento de la economia seria 1nflacionario.

Las reformas encaradas a partir de 19285 senalan (A
panarama general de avance orientados al
fortalecimiento del ahorro interno hacia la gestidn de

los recursos tendenites a2l crecimiento, v ia gestién de
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la demanda con miras a la estabilizacion. S5in embavrgo,
1a politica de tasas de interes cComo instruments
coadyubante para el logre del crecimiento tanto dei

afhorro como de la inversién, ha generado controversias.

Fara evaluar los efectons de la Politica de Tasas de
Interés v del sistema financiero deben considerarse

tres cuestiones:

sQue se espera del sistema financiero?, LEN que medida
ha resultado fructifera o fracasado la liberalizacidn

de la tasa de interes? ALComo pusde mejorarse?

Las respuestas a estas interrogantes, varian segun los
enfogues gue s adopten van desde 10 filossfico hasta
lo practica vy desde lo especifico hasta lo amplio v

general.

El presente trabajo, analiza gue con ta aplicacién de
una politica de liberalizacion de las tasas de intereés,

se ha logrado fortalecer el sistema financiero nacicrnal

¥ se ha generado niveles de ahorro g ivadco
sitgnificativos gue ran incidido favorablemente e la
Inversidn ¥ Ppor ends =n los niveles de produccion =]

ingresc.
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El analisis corresponde a periodo i985-1991,
adoptiandose como punto de partida la implementacion de
ia Nueva Folitica Ecandmica, 51 gue erlio signifigue
que no 5 cton=liders 1los hechos sCcon@micos ocurridos

afos atras gus han aigctado el comportamisnto scaondmico

g2l pais.

a hipdtesis planteada y mostrada estd en gque 1a

iliheralizacion de ias tasas de interas afectan
positivamente sl camportamisnto de las variables
macroeconmicas, an 1a modernizacion del sistama
financiera. dandq lugar a unga efectiva cCompetencia
hancaria. EHIEStE sentido se anmnalilzod las teorias al

respecta v mediante un modelp sconomgitrico s2 comprabd

en 1a evidencia smpirica que las medidas de
liberalizacidn de las tasas de= intereés y del sistema
financiero traen camg consecuencia un aumento de la

tasas de ahorro y de la inversion.

Esta politica ligada = las estabilidad de precios v al
Fegimesn camibiario, estimularan un ingreso significativo
de capitales (principalmente poi repatriacion de
capitales nacionales) atraidos pai el rendimiento

respecto a las tasas vigentes an mercados Tinancieros
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internacionales. i a poplitica de liberalizacitn
Tinanciera nio busca incrementar ios ahorros “persa"
Sino promover un aumento 2n 21 volumen vy eficiencia de

formacidn de capital.

ia dindmica de los cambios 2n la estructura productiva,
demandan un sisteama financiero eficaz, gug permita
fortalecer 21 anorro fipanciero privado v gue moviiice
eficazmente haclia la inversidn. productiva.

£l coneepto de ia tasa de interés ¥y S rel 2n el
sistema econdmicn son desarrvroliados en el capitulo I.

A obieto de esclarecer la naturaleza del rol de ia tasa
de intereés s ha explorado las distintas escuslas de
pensamiento econdmiceo enfatizandose schre las teorias
recientes, para les Paises de menor desarrolloc en el

capitulio IT1.

ia iliberalizacion de las tasas de interes Yy sus efectos

en el sistema econdmico son analizados en 2l capitulo
FIT.
tLa Tasa de i1nterés vy sus implicaciones en la economia

bopliviana son analizados en el capitulo IV,



En 21 capitulo ¥ Sss= gesarrolla un modelo sconom@trico
para dos escenarios:; Uno considerando a la tasa as
interés en una economia cerrada v otro en 21 gue ia
tasa de intergs s determinada en una sconamia abiesrta.

En =] capitulo Vi se presentan ias conclusiones L=l

pres=snte trabajo de 1nvestigacidn.



CAFPITULO I

1. MARCO CONCEPTUAL: LA TASA DE INTERES

En Bolivia, el sector financiero desempefa un papel
de gran importancia en el logre de los objetivos de
estabilidad y crecimiento econdmico. Este sector
influye sobre los montos totales de ahorro v de

inversidn, asi como también en Yla productividad de

la asignacian de los recursos & los provectos de
inversidgn. Esto eg algo que FECONOCEN las
autoridades econdmicas del paisg. Sin embargo, =n

vista de la escasez de capital, distintos gobiernos
han adoptado diferentes estrategias financieras

para =stimular el crecimi=snto.

fdilgunos Bobiernos han ensavado una "estrategia
intervencionista”, usando el contrel de tasas de
interés Ve de otras variables financieras para
estimular el crecimientc mediante politicas de
credito selectivo/1, Fsas politicas han hecho gue
el costo del capital no SEs igual para los
distintos sectores econdmicos, por ejemplo,

mediante el aumento de la cantidad v 1a reduccion

del costo dei créadito al sector pablico. ademas ,

1 GOMEZ-OLIVER, Antonio. "La politica de tasa de interés v la
reforma financiera”. Instituto del F.M.I. re. 1.
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también s5e han diferenciado las instituciones
financieras para complementar los obietivos de las

paliticas de crédito selectivo. Esta estrategia,

sin embargo, ha  ocasionado la fragmentacion v
subdesarrocllo del mercado financiero, v en ciertos
periocdos histdricos, ha generado una alta

inflacion, crisis repetidas de la balanza de pagos,

y mavor incertidumbre e inestabilidad econdmica.

Otros Goebierncos, en cambia, han seguido una
estrategia financiera diferente, basada mas en los
mecanismos de mercado que en politicas
administradas por el sector publiice, para alcanzar
sus obistivos. Sus principales metas han sido.

i} promover y movilizar =21 ahorro

1i) lograr una asignacion eficiente de los fondos

invertibles
iii) mantener la ectabilidad macroecondmica Y

reducir la incertidumbre.

En 1o que toca a desarrollo v crecimiento
econdmico, la estrategia basada en mecanismos de
mercado, en general, ha dado mejeores resultados gure

la estrategia intervencionista, gue mas adelante se

pasara a demostrar.
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A partir de 1985, Bolivia ha reemplazado su
estrategia intervencionista por la estrategia
basada en las fuerzas de mercado. Este reemplazo es
1o que ha dado llamarse "reforma financiera" o

"liberacidn financiera®*. Los resultados obtenidos
con las reformas financieras son todavia
preliminares observandose un rapido crecimiento de
los activos financieras, una aceleracidn del
crecimiento ecgndmico ¥ mavyor estabilidad

econdmica.

EL ROL DE LA TASA DE INTERES EN LA ECONOMIA

La tasa de interés desempefa roles importantes en

una 2conomia, COomQ sSer @

a)l Influencia en la demanda de dinero.
b) Representa el costo de oportunidad del consumo
corriente en relaciéan al cConsumo futuro.

InTluye en la decisidon de ahorro—consumo del
sector privado.

c) Representa la rentabilidad de acumular activos
financieros, junto can la rentabilidad de los
acttives financieros externos v las variaciones
previstas del tipo de cambio, influyve en la
forma en gue los poseedores de rigueza la

distribuven entre activos financieros
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{narionales v extranjeros) y activos reales.

d) Representa un elemento importante en el costo
del capital. Camo tal, influye en el maonto
total de este v en - asignacidn de la

inversidon.
) Facrilita las camparaciones intertemporales de

costos vy rendimientos.

En consecuencia, la tasa e interes afecta el

comportamiento de los agentes ECONamlcos en =K1

sector real v financiero de la economia.

TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES

La tasa de interes gque es pertinente para el
comportamientao de agentes econdémicos relacionada
con las tres primeras funciones mencionadas
anteriormente, v gue tiene, par io tanto, efectos
sabre el sector real de una econaomia, s la tasa de
interés “"real", es decir, la tasa de intereés que
resulta una ve:s descontadao el efecto de las

variaciones del nivel de preciaos/=.

Como en una coyuntura secontdmica dada =12 pusdsn

cealenlar diferentes fasas de interes real {por

2 Ihid . pp. 3.
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ejiemplo las tasas de interés varian sequn el plazo
de los activos}), se plantea la cuestidn de saber
cual de las .taSaS de interés reales que podrian
calcularse en la economia seria la mas pertinente
para el analisis de los cambins en el sector real
de la economia, producidos por el comportamiento de
los agentes econdmicos.

Se puede deducir Que seria mas pertinente una tasa
de interés real a largo plazop qQue una a corto
plazo, dado gque las decisiones de ahorro e
inversian tienen n alcance a largo plazo. Sin
embargo, las tasas de interés reales de largo plazo
gque descuentan la tasa de inflacian efectivamente

registrada no son Precisamente las gue afectan al

comportamiento EBCONOMICO, porgue aste se =
afectado mas bien por l1a tasa prevista de
inflacidn. For ellio, la mejor tasa de interés real
dprevistan, es aguella que descuenta la tasa
prevista de inflacidan de 1a tasa de interés

nominal. 5in embargo, l1a tasa prevista de inflacidn
no e observable directamente. Por 1o tanto, a ios
fines de la politics vy del analisis empirico se
necesita aigan sustituts de esa tasa de interég
real previcsta. El sustituto mas comun de esa tasa

es la tasa de interéds nominal corriente descontada
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poF la tasa observada de inflacidn. S5in embargo,
también se puede calcular unaa medida tde | -1
inflaciéan prevista COMn L modeloc de "expectativas
adaptables", o Con LETT modelo de "expectativas

raciocnales", y descontar e£sa medida de la inflacidn

prevista de la tasa nominal de interés,.

t.a tasa de interés real prevista también influve
sohre la forma en que los agentes econtmicos

distribuvyen la rigueza entre activos financieros v

activos reales. Sin embargo, la distribucidon de su
Figqueza financiera, entre activos financieros
nacionales y extranjeros, se ve afectada por las

tasas de interés nominales de los mercados naciaonal
Y extranjerog y por la variacion prevista de la tasa

de cambio, ¥ no por la tasa real de interés.
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CARPITULD 11

TEORIAS SOBRE LA TASA DE INTERES

Son comunes a todas las operaciones bancarias los

canceptos geme las de descuento =] intereses.
Durante milenios, los nombres harn tratadeo de
caomprender su naturaleza. 1 interes, como pagao a
guien proporciona liqqidez, es un concepto
caracteristico de las ECONOmMIiacs modernas, que
trabajan con grandes cantidades de capital. Este

es. esencialmente, el precio gue hay que pagar para
obtener ligquide: contra 1a promesa de un gago
future o, inversamente, que se recibe al poner la

liguidez a disposicicon de alguien, a cambio de una

promesa semejante.

Las tasas de interés siempre fusvron un elemento

impartante en todo desarrollo tedrico tendiente a

irar el funcionamiento econdmico de un

exp
sociedad capitalista, sea esta con mayar o menor
participacion del estado en las actividades

productivas.

Ciertamente, las tasacs de interés al influir

directamente sobre algunas variables (ahoriro.
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inversian), indirectaments lo hacan sobre otras
(consumo, ingreso, precios, smplec, salarios,
etc. .

El resultado gue sz obtenga en un momentc histGrico
dado dara lugar a modificacionss en estas nltimas
vatriables gue a S U VEz repercutiran en NUEvVos
cambios de las tasa; de interés. Esta
interdependencia dinamica entre tasas de interés v
otras variablas MaCcCroeconomicas senala =31
importancia cComo instrumento de politica ¥

desarrollo sconomico.

Las teorias macroesonomicas han desarrcllado
criterios qu nas pueden explicar meior esta

interdependencia.

EL PENSAMIENTO CLASICO

L= tecria clasica sobre el equllibric de 1a
actividad economica se fundamentaba en argumentos
derivados de ia confianza qug los economistas
libesrales de los siglos anteriores depositaban ern
el libre juego de las fuerzas de mercado., COmo

elemento conduactor del equilibrie sn general.
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lLa ortodaxia cldAdsica no creia que el ahorro pudiera
interrumpir el perfectao funcionamientao de los
fluins de la produccién, del ingreso y del gasto.
La doctrina clasica reconocia Que no tode el
ingresa deneradao deberia ser consumidn por la
colectividad., va que una parte de la produccidén sSe
destina a la inversian. For e2lio, bastaria gue el
ahorro se rgualara a Ia' inversion para que el

equilibrioc general se mantuwviera.

Planteando el asunto 21 estos términos. los
cladsicos continuarian confiando en la antomaticidad
del =squilibrio general, pues segin creian, la tasa
de interes garantizaria que gl volumen del ahorro

siempre resultase igual al voplumen de 1a inversion.

Como el shorro representa una renuncia al consumo,
ellos sostenian que ia colectividad solamente
estaria dispuesta a ahorrar si hubiliera compensacidn

ECOREMICAa pPara £sa renuncia.

tos cl&sicos sefialan gue el mercado de bonogs {gue
podria entendsrcse COmo mercado  de capitaies)
funciona como cualquier otroc mercado, logrando una

iguaidad entre 1a concesion de préstamocs o la
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compra de bonos {(gue suponen igual al aherre) v ia

obtencidn de préstamos o la venta de bonos {que

supanen igual a i1a inversion surge de ia
preferencia del consumidor "Yracional” por LN
rendimiento positivo en vez de Ninguno, esto es,

por ejemplo que los empresarios nNo incurriran en

una cbligacidn de pagar intereses, a menos que
tengan algun uso prudu;tivc para ios fendos
obtenidos a prestamo. A su ves, esta igualdad de
ahqr?uvinversiﬁn se mantiene a través de las

fiuctuaciones del tipo de interés.

Fara que el tipo de interés logre igualar la
concesion ¥ ebtencién de nréstamos ¥ por
consiguiente, =1 ahorro i ia inversion., =¥

necesario:

a) Gue ios ahorristas ahorren mas a tipos de
interés mas aitos que a tlipos de interfés mas
bajos 5 ta] gue los inversores deseen fomar
prestado mids a tipos de interés mas bajoas e A

m&s altos, o ambas cosss.

b) Hue exista alg¥in tipo de interdés mayor a cerc.
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El Graficoe 1 muestra ia determinacidn del

squiiibrio en el mercado de capitales.

BGradfica No. 1
EQUILIBRIDO DEL MERCADD DE CAPITALES

Tige de Concesion de préstanes
Interés {Ahoren)

Tipo de Interés
de equilibris  re

Bptepcian de préstases
{Inversiaa)

a0 Eantidades anerradas & iavertidas

For 1o general, se suponia gue tanto la inversian

tomo 2! aborro eran eiasticas respecto al interes.

En relacion a l1a slasticidad de Fa inversicén
respecto del interés, S8 rEBEcOonNQEs gue una parte de
ia aobtencidn de prestamos pueds ir = tos
consumidores, pero la mavoria =] los rECUrsoS
tiene fines de inversioan, gque permiten ail
prestatario aumentar s capital productivo ern
maquinas, edificios e inventarios. En ConSeECcuUuencla
S8 Supone gus ia situacion del abhorroc muessira el
ahorrc neta disponible {substrayvendns del ahotrro

-

bruto, i1os préstamos poy parte de los
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consumidares), a cada tipa de interés. Las
prestamos abtenidas entonces san s0lo para
prapasitos de inversidn en bienes de capital. Asi,
2] factor basica que sustenta &1 cuadra de ja toma
de préstamos es la productividad de las adiciones
al capital 0 "productividad marginal del capirtal”.
Los frutos de la obtencidn de préstamos por parte
de los negocias son lnshbienes de capital. Estos
bienes de capital ascrecentaran la produccidén taotal
en: ie tfuturea, pargus las mé&tados de produceidn
"indirectos" -, es deecir, las gue usan capitai -
s0n MAaES praductivos que las m&etodos directos -
aguelilos que Y= erplean capital. Pero, ror =21
principio de los rendimientos marginales
decrecientes, mientras mayor sea =1 Bnso de los
bienes de capital, menor sera el producto marginal
del capital. ¥ puestoc que de éste rendimiento es de
donde tiense que pagarse el intereés, mientras mas

sea la tasa de inversioan, mas baio sera el tipo de

interes que los crestatarios podran pagar. Desde
luega, a ellios les gustaria tomar prestado al tipo
de interé=s mas haio posible -~ a cero si pudieran -
peros 1la rompetencia por ics fondes disponibles los
forzara =z pagar 1o que =sea necesario, ¥y m1llog io

pagaran lilevande la inversioan hasta el punteo en gue
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mas inversidn no praduzca ¥ya un rendimiento paor
sncima del tipo de interés, ps decir, hasta gue ia
productividad marginal del capital iguales la tasa

de interés.

En relacidn a la supuesta elasticidad del ahorro
respecto al interés, se refleja el punto de vista
de gue el aharro sn cualqgier cantidad positiwva es
sacrificio de consumog Y 85 necesario un tipo de
interés positivo para producir ahorro; ¥ mas aun .
as necesario nun tipo de interes 2n alza para

garantizar cantidades crecientes de ahorro.

La tmoria clasica muestra en resumsn un mercado o

capitales conformada por las siguientes Bcuaciopes:

5 = Sir) {funcidn anoryro)}
I = I{r) (funcidn inversion)
5 = 1 fequilibrio 2n mercado de

capitales)

dande: 5 = ahorro; 1 = inversidng r = tacsa de
interés.,
ia escuela necclésica, her=dera de ia teoria

cuantirtativa de dinero anade que =1 dineroc 25 e
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medio de cambio que se utiliza para la realizacion
de transaceciones, ¥ se 1o demanda exclusivamente

For es3 funcign, no existiendo una demanda del

dinero por el dinern en =i. bDe esta manera, la
cantidad de dinero {3 existente 811 una
colectividad v su velocidad de circulaecidn (Vi
igualaran al volumen de. las transacciones (T3

multiplicadas por 1 nivel general de precios (F).

MY =P T

El proceso de ahorro noc rompe esta igualdad entre
la corriente total de diners contra £1 walor de los
bienes, puesteo gque si bien todo el dinero que
adguieren los individuos es gastado, puede ser que
ellos mismos 0O lo gasten si sonn ahocrradores; pero
gl tipo de interaéas se ajustara Al punto en gue un
inversor quiera precisamente 1a cantidad gue ei

ahorrador degcidid no gastar.

La taza de interés de equilibrio permitira gue todo
el ahorvro sa transforme =n sun integridad ern

inversion, =3 indirectamente permitird aoug 1a

[T

demanda global igualese a 1a oferta global.
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2.2 EL PENSAMIENTO KEYNESIANO

Ecas bases de la teoria clasica, parec:zan
definitivas. Sin embargo, la cCrisis scondmica qus
vEenian Dcurriendn. Y que cExlminaron Cirm la gran
depresion, soCcavatron el sedificio de la doctrina
clasica. En realidad, los sistemas de libre empresa
capitalista na  eran suficientes para garantizar
automiaticamente la praspEfidad, =B Ppleno emplen de
los factores ¥ =B equilibrio gesneral de la

actividad.

Corresponde & Fevanes smprender la tarea de
cuestionar la ortodoxia clasica ¥y formular un nuevo
cenjunto e peincipios Yy teocrias qQue pusiegran =3y
evidencia las causas del desajuste sntre la oferta
¥ la demanda globales ¥y que propusiera con shlidas

bases la politica sconttmica de estabilizacion.

Keynes sefala gue 2] ingreso, tanto meonetarino como
real (YY) depende del volumen de occupacidén (M} s
¥ = YiN:

Cuando la ocupacién aumenta crece el ingresso glabal
de la comunidad. Fero la Fsicolaogia de la comunidad

ES tal, guse cuando el ingresag real aumenta, el
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Conisumo total (L} crece, auvngue no en i1a misma
praporcidn. Da esta faorma, s egtablece una
relaciédn de dependencia con respecto al ingresa T =
Ci¥Yy v a la prupensién marginal a consumir (PMEC =
CAY D que es relativamente estable en el rarto
plazo.

Fuesto que el consumo aumenta en menol proporcldan
al aumento del ingreso, Enﬁmnceg cuanto mavogr es el
volumen de grupacian, mayor es ia brecha entre ia
produccidan total y el cunsumd total. Esa diferencia
trene Que ser cubierta necesariamente por 1a
inversion. Es decir, lo gue la comunidad dedicara a
consumo & a Tuevas Inversiones es lo gque LEeynes

denomind demanda efectiva.

Al suponer que ia propensidén a Consumir s estatble,
la insuficiencia v las Tluctuwaciones de la demanda
efectiva tienen gque deberse a la inversion., De esta
manera, se descubre en la inversidn una varlable
estratégica por el papel que =2]11a cumple 20 el

sistema sconAmica.

Keynes sefala que ia inver=si19n depende en Torma
directa de dos factores: la tasa de interégs v la

eficacia margirnal del capital (EMC; 0o tasa de
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rendimiento que Se pspera obtener con la inversion
de un bien de capital. A su vez, ambos factores
estan determinados por mecanismos distintos, loe gque

hace de la inversidn una variable muy compleja.

Respecto al interés, modifica sustancialmente la
teoria nepclasica, &l negar gue este constituye una
FreEComRpeEnNSs por dejiar de' ConRsumir. Expone gue e]
interes = 3 una recompensa povr desprenderse de
activos en forma liguida, es un pago por e}l uso del
dinero. Es por tanto, un fendmeno puramente
monetario, en el sentido de que esta determinado
por la demandsa y oferta de dinerao. Al dinero se 1o
demanda porgue es el Unico activo perfectamente
liquide. Asi, Keynes define la preferencia por 1a
iligquide= como el deseo de ila gaente por mantener
rigueza en dinerno efectivg. La preferencia por la
liquider expresa la intensidad del deseo de
atesorar y depende de tres motives: transaccidn,
precaucian v eapeculacion. Los dos primeros =1
relaciochnan con el ingresp ¥y solo el tercero con la
tasa de intereés. La tasa de interés depends de 1la
consistencia de la preferencia por la liguidez., en
relacion cOn -1 cantidad total oe dinero

disponible. En otras palabras, =1 la preferencia
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crece, la tasa de interes tiende 3 elevarse; pero
las auntoridades pueden satisfacer esa mavor
preferencia. aumentando la rantidad de dinero, con

lo gue pueden evitar el alza de la tasa de i1ntereés.
f.as autoridades tienen por tanto, en la cantidad de
dinero el instrumento clave para determinar el

nivel de ia tasa de intereés ¥, a traveées de ella,

gohernar ia inversian. La tasa de interés esta
determinada por 1a demanda v 1a oferta de dinero,
pero las auvtoridades pueden controlar

discrecionalmente ia oferta.

En relacidn a lsa EME, Kevnes senala gue esta es

determinada por el costqg de inversidno (casto de
reposicidon o precio del bien de capitali v por las
rendimientos que S espera ocbtener anuvalmente,

mientras dure 1la wvida vtil del capital.

£l costo de 1a inversion s el costa de construir
wn bien de capital, oo segun kKeynes - puesto gue
ia industria productora de bienes de capital
tratbaila con costos crecientes, entonces, supaniendo
constante 21 rendimiento esperadeo de la inversidtn,
la EHME, gue es l1a tasa ecpevrada de beneficions, s

reducirs si aumenta la inversidn.
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Por otro lado, ios rendimientos gue sa espera

ocbtener anualmente, dependen de las previsiones

sobre &1 futuro a largo plazo, pues los equipos o
plantas tendré&n una vida Atil de muchos afmos. Asi,
las expectativas sobre 1o gue ocurrirad en el largo

plazo con los precins ¥y ctostos constituyen un foco
de inestabilidad de ios rendimientos esperados
(EMC}, gque se trasmite a la inversidn v a través de

ella a toda la economia.

Kevnes senala que sdlo la tasa de interés marcard
el ritmo de la EMC, » 1la relacidn de ambas regiran
ia inversion. 5i al comparar ambos elementos, el

inversionista comprusba ague ia EMEC es mayeor que ia

tasa de interés, se decidira por realizar Ia nueyva
inversion, ¥ a gue le resuitara mas ventajoso
invertir gue prestar el dinero. En general,

mientras la cHMC este por enacima de la tasa de

interés, crecera la inversidn,. Fero, como se senald
con antericoridad, las autoridades tienen la
herramienta para centrolar las tasas de interes;
pueden cambhiar discrecionalmente ia cantidad de
dinero vy por tanto pueden lograr un nivel de tasas
oe i1nteréo sismpre kajio en relacion a la EMC que

permitira la constante realizacidn de 1nversliones.
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Las ideas de keynes constituyen un sdlido respaldo
para la accisdgn del esstado en epocas de depre=isn.
Eonsidera que ia politica fiscal de gasto en
inversion publica es un instrumento de primera
importancia, puestoc que es un gasto auvtdnomo, es
decir, no depende del nivel de ingreso dado que no
es financiado con recursos que signifiquen una
sustraccion de fondos disponibles pnf las familias
Y -empresas gue podrian ser gastados en consumo o
inversiong £s un gasto nuevo financlado con dinero
nuevo del Banco Central, 4de modo que su volumen

depende de las decisiones de las autoridades.

Para maximizar SUS impactos sobre el nivel de
actividad econdmica, es necesario reducir al minimo
las filtracignes ¥y evitar la presencia de elementos
neutralizantes como por ejemplo, 2l i1ncremento de

la tasa de interés o la caida de la ENMC.

Sin embargo, es necesario destacar 1a idea de
Kevynes de gue los cambios en la demands efectiva
generan variaciones en las cantidades producidas.

antes gue variaciones en los preciocs.



29

2.3 ELL_PENSAMIENTO MONETARISTA

En las niltimas décadas, ha habidoe algunos gue

guisieron subardinar ias normas monetarias a ur
papel exclusiveg de refusrzo de las normas de
imposicion ¥ erogaciaones del gobierno. Otros
prefieren lag disposiciones monetarias, como

ingstrumento normativo principal. Desde el punto de

vista practico. sefalan ia facilidad COon l1a gue
pueden tomarse medidasg monetarias en el nivel
eiecutivo del sistema bancario, en comparacion con

las dificultades presentes gue san caracteristicas

no sole de la promulgaciédn de leyes v la aplicacién
de cambios en la imposicién, sino también del mado
‘en que loas empresarios los perciben vy lps adaptan a

sus e=fuerrzos.

Sin embarqgo, la inclinacion reciente hacia una gran

dependencia de las rnocrmas monetarias, no se debe
solo E} consideraciones adminmnistrativas, dada Ia
evidencia da que, ern las naciones mas
industrializadas, por 1o meEnos ., la velocidad de
circulacion del dinerg tiende a cambiar muy

lentamente en gircunstancias rnormales, cuandg los

precios permanecen constantes. Por ende, MY = PT
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forma ia base de las recomendaciones normativas,

atractivas, para la administracidn precisa del
crecimiento de las transacciones, mediante dosis
cuidadosamente aplicadas de dinerg nuevo. En otras

palabras, la demanda total ¥ el producto nacional,
d= acuerdo con esta filosofia, deben administrarse
por medio del sistema monetario, por =1 Banco

Central.

Quienes proponen ese me&etodo, encabezados por el
profesor Mil tan Friedman de la Universidad de

Chicago, &1 gue se reconpce generalmente como lider

de l1a . esctuela neomonetarista, han sefalsdo gue el
principal problem=s inherentes en el crecimiento
controlado mediante la expansidn del dinero, se

deriva del tiempo reqguerido para gue los cambions en
1a oferta del dinera eijerzan su influencia sobre el
producto. Han demostrado gue esps retrasos pueden
conducir a un efecto contrario, cuando las medidas
de expansidan tomadas por 21 Banco Central, puestas
en aceién sobhre la base de indicadores estadisticos
que muestren un receso incipiente, comienzan &
giercer sus efectos Hn ano despuds, cuando ia
eCconbDmia pueds estar ¥ & =1y plena recuperacirGn,

exacerbando ern ess form= i= tendencia alcizsta,
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ttasta convertirla en un auge exagerado. Cuando se
le aplican laos frenos a la expansidn econdmica, el
efecto por el cantrario, puede presentarse en el

momento en que la econamia sufra una depresidn,

lanzandola a un receso todavia mas prafunda del que

se hubiera producide sin la accidédn limitadora del
mecanismo monetarioc poderoso. Para prevenir ese
tipo de resultados indeseables, auges y

depresiones, Friedman v algunos de sus seguidores

han . abocgado peor un plan piloto monetario
avtomatico, o sea, una norma actual de expansidon de
M por una cantidad fija anual de 5L gue, segun
SHPOMEn ., dari CoOmo resultado un crecimiento

constante, sin gl peligro de inestabilidad debidas

& las disposiciones de "correceion”, de buena
voluntad, pero poco cportunas, que tomen las
autoridades monetarias. For supuesto, el ritmo al

que se estableceria esa expansidn depende de una

estimacion realista del crecimiento simul taneo de
las recursos reales que sSe regquieren para ia
produccidn incrementada. Formualada para una
2CONQML& Ag recursos amplios b cnalitativamente
diversificados. Como los de ins Estados Unidos.
2sta proposician padris encontrar algunas

dificultades, ai aplicarsea E] economias en
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desarrollo, con muchos desegquilibrios

estructurales, durante el desarrocllo rapido.

i_as politicas econdmicas aplicadas desde la crisis
de los afics treinté, baio inspiracién Keynesiana,
partieron deil supuesto de que =N | Eapitalismo
Moderno ha ilegado a estahlecer una capacidad de
oferta superior a lo gue la demanda global pueds
absorber; en tales Eiréunstancias existe una
tendencia cronica hacia ia deflacidn/ = . FPor ello,
el remedio consiste en expandir sistematicamente la
demanda, i1mpulsando el consumo, la inversidn vy =21

gasto publice.

Decde los anos sesenta fomenzaron a evidenciarse

nuevos sintomas que cuestionaban la hipgtesis
Tundamental Kevnesiana de gQue los cambiocs an la
tasa de interés gobiernan a ia inversion vy, por

medio de ésta, a l1a economia en su conjunto.
Se trata de 1a tasa inflacionaria aque cCrecia
imperceptiblemente hasta llegar a niveles

alarmantes, apareciendo como 1 problema dominante

3 Situacidn en la que aumenta el wvalor de la unidad monetaria como

resultante de las bajas en los precios.
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de las sPcoOnomiag capitalistas, comprobandose gque el
aumento sistem&tico de la oferta moOnetaria provoca
un alza en Ia tasa de interes ean iugar de

reducirla.

E}! principal problema de la politica monetaria y de
la spciedad capitalista actual es, segun ellaos, 1a
inflacion, que provoca uﬁa discrepancia entre la
taga nominal de intereés, pﬁdienda convertirse ésta

ltima en negativa.

Las avtoridades monetarias determinan la cantidad
nominal de dinsro pero no la real, pues esta dltima

depende del nivel de precios: por 1o tanto, no es

cierto gque las autopridades monetarias ectén
capacitadas para pttilizar ia cantidad Feal de
dineroc como instrumento de poplitica econdmica. Lo
gque 231 CoOonCcCierns a l1a politica monetaria a5 1a
cantidad nominasl de dinero. Asi =4 liega = 1a
explicacidn del fendmeno inflacgionarios la

inflacidn es siempre un Tendmeno monetarioc, refleia
un aumento més acelerado de la cantidad nominal de

dinerc gque de 1la produccidn.
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2.4 TEORIAS REEIENTES DE_ LA TASA DE INTERES EN LQOS

PAISES MENOS DESARROLLADOS

El pensamiento econdmico moderno generalmente
reconoce el rol importante de la politica de las
tasas de interés COomo e instrumento obligatoria

para alcanzar tanto un equilibrio interno Eom
externo ¥ para asegurar ia eficiente colocacian de
los recursos financiereos en una 2conomia dada. Las
tas§5 de interégs influyen en 1a demanda ¥y oferta de
recQFEDS financieros. Las decisiones de los agentes
econdmiceos para invertir o consumir, estan al
centro de cualguier paxlitica gue las autoridades
monetarias decidan adaptar para influir ias
condiciones de nedgocios y la actividad econdmica.
Estos agentes S0F qulencss atfectan las tasas de
interss ¥ los movimientos de capatal, asi ComT
también su comportamiento influye en 2] nivel e
infilacion.

R p

i1

zar de la importancia de la variable inflacidn.

algunos paises ftan escogido mantener las ftasgas de

interés a niveles poLCO realistas. Faiuses en
desarrnlilo han seguido tradicionalmente un=
politica de tacas de interés baias v permanentes.

Estas peliticas =Yalyl narmalments el resultado de
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tres factores: 1} Fl deseo de incrementar el nivel
de inversidn; 2 E1 deseo de mantener los costos
financieros bajos; 2} Evitar la liberalizacidn de

tasas de interés.

ia creencia de que las tasas de interégs bajas
eztimualan la inversion b el ecrecimiento ha sidao
vigorosamente atacada por Fickinnon, quien ha
demostrado gue si e reducen las tasas de intereés
por . debaje de los niveles de egquiiibrio del
mercada, 1a demanda por inversidn incrementard sin

duda, pero gque la inversidgn real decrecerd, vya que
= ecos baios intereses se genetraran aharros
insuficientes para financiar estas INVEersSilones.
Ademas . la excesiva demanda de inversion requerivrd
la racianalizacidn de FECcursos existentes entre
todos los inversiaonistas que camplten ¥ estan
deseacsos de prestarse a dicha tasa. Cuando havy
tacsas de pré=stameo racionadas vy caontroladas es mety
dificil Gue Institucianes financieras

Intermediarias elijan praoveer fondos de acuerdo a

un listado de Tasas de Retorno sobre Inversion. En
estas Circunsiancias, My positolemante atros
factores no precisamente econdmicos, tales como la

capacidad de proveetr influencia calaterail v
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politica, jugaran una parte importante en las
decisiones de ios intermediarios financieros.
Consecuentemaente, apa politica de tasas de itnteras
baia no salo inhibe ia inversin, sinc gue también
tiende a reducir el promedio de tasas de retorno
sobre inversiones por debajio de la tasa maxima que

se puede obtener.

De todos los instrumentos de politica monetaria, la

politica de los tipos de interés ha pasado 8 ocoupar

un lugar destacadg en los paises Menos
desarrollados {BEHMD Y . tanto por que supone un
enfoque fuertemente intervencionista en las
mercados de créeditg, que san imperfectos Vi

fragmentados, como por gue repercute en variables
Ccriticas impoartantes, perg distintas, tales como el
anorro e inverslon.

En estos altimes tiempos, han existidao diversas
opiniones de muchos eEconOmisias que han creado
controversias ¥ hasta han sembraoco cecnfusicGn,

signdo l1os principales tres craterios:

1} que las tipos de interecs reflejan el precio
del capital, como =21 capital es muy escaso
en ios Paises Menos Desarrollados, ios

tipos de interds en dichos paises siempre
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deberian ser mas elevadas gue en los paises

desarrollados/ ¢

ii)d A esta primera opinidn, se puéde adicionar
uHna segunda que otrora gozd de
preferencias, peroc Que Gltimamente ha sido
abandonada, Yy considera gue los tipos de

interés son el costo de 1a inversi1dn ¥ en

vista de Qgue ia inversian es 21 punto
neuralgico de los Paises FMenos
besarroclliados, tiene que ser fomentada

reduciendo los tipos de interés.

111} Entre estas dos opiniones se encuentra una
tercera, segun la cueal el tipo de inifsrés
real deberia ser positivo, S1n INEOrporar

calificativos como "elevado o bajo® /7 =,

Ante estos criterios se debe puntualizar, gue el
tipo de interes vy 21 precio del capital san dos
conceptos interrelaciocnados, pero analiticamente

distintos. El precino del capital indica 2l cobsto de

4 COATS., Warren v KHATKHATE, Deena. 1979. "El dineroc v 1la politica
monetaria en los paises menos desarrollados: Exdmen de 1llas cuestiones v
pruebas”. Doc. del F.M.I.. Pag. 28.

& Ibid . rr. 28.
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los bBienes de capital, mientras que el tipo de
interégs corresponde al costo de ios fondos
cbtenidos en préstamo v es comparablie a4}l precioc del
nsn del capital.
Entonces ia esCcasez? de capitatl deberia tener

mayores repercusiones en la tasa de rendimiento que

en los tipos oe interes. La tasa del rendimiento
del capital deberia distinguirse de 1a tasa de
utilidades o de ia productividad marginal del

capital, va gue se trata de un conceptoc mas amplio,
que contemplia las gananclias vy perdidas del capital,
ademas de estar mac relacionado con los procesos de

ahorroc e inversidn. e acuerdo est

v

iE

explicacion,

no P avy ningydn concepto tedgrico o empirico gque

respaide ia creencia de gque las tasas de
remdimients del capital deban ser necesariamente
mas elevadas en ios Paises HMenos Desarrolliados gue

en lns paises desarvrcllados.

51 el argumentc de ia escasez de capital, no tiene

fundamentos tedricos., la funcion de ioz tipas de
interégs camo costo de ia inversictn parece todavia
mas dudosa. Fara fomentar 1z inversidn, tienen gue

bajar=e los tipos de interés perc, nio de una manera

artifirial, =sino que =cta debe ser pragducilda par
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los operadore=s del mercado, de los contrario
ilegara un momento an gque un= politica
intervencionistas se gderrotarda asimisma. Sz 1a
falta de financiamientn para ia inversion es la

causa del estrangulamiento, es relativamente facil

para las autoridades monetarias, reducir el tipo de
interés con el aumento correspondiente de Ia
cantidad de dineroc. 51 bien esta politica
aparentemente podria ser Gtil hasta el punio en gue
el ghnrrn acumul ado por sSus potenciales
inversionistas = e movilizase a 1a inversidn, sin
embargo también liberaria 1as presiones
inflaciornarias qgue COn el tiempo, elevarian los
tipos nominales de interes de toda l1a economia. 51
1a politica de dinero barato tuviecse COomo
ConRsSecCuencia una expansidn monetaria tai que
hubiese un alza de pirecios, el costo del credito
del mercada informal aumentaria en iugar de
disminuvir. Eillo tendria lugar porgue al

registrarse presiones al alza de los precios cuando

existe wuna elasticidad notable del oproducto, o=
prestamistas tenderan a exigir tipos de interé=s mis
elevados POt sus préstamos para compensstr i1a
disminucidn del poder adguisitivo del dinera.

Nespuses de urn desface, los efecto nocivos de una

il
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poliftica de interés filos se extenderian &1 mercado

organizado Tormal del credito.

tLos conceptos ansliticos comprendidos en la tercera
opinidn, es decir, que ia politica de tipos de
interés debe aspirar & lograr uns rentabilidad real
positiva, son muy distintos del razonamiento de la
ESCasesz de capital. tna politica de tirpos de
interé=s basada en la escasez del capital supone un

interés real elevado, en comparacidédn con la de los

paises desarrollados gue tienen LRTE & masa mas
elevada de capital per capita- 1l enfogue de 1a
rentabilidad real positiva hace cCaso Omiso de
dichas comparaciones, resolviendo de otra forma la
dificii cuestidn de cual ES el nivel de

rentakilidad real positiva gue lnos rectores de i1a

politica econtmica deben tratar de lograr.

£l principio de la rentabilidad real positiva tiene
su fTundamento anmalitico en ia teoria de la carters
de activos. ios qgue tiene unz determinada rents ¥
patrimconio a su disposicién, iags mantienen en
activos tan variados como S 0n ios bienes de
consumo, bienes de produccidn, efectivo. depagsitos

bancarios, bonos, eto, En un extremo de eca g3ms3,
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S encuentra el cCONSumo, cuvya rentabilidad
(utilidad:?} deben igualar marginalmente todas las
formas de postergacion del COonsumo. El punto en el

Que se produce esta i1gualdad gueda determinado en
parte por una preferencia cronoldgica. Una forma
de postergar el consumo es aumentar las tenencias
en efectivo, cuva tasa de rendimiento es el costo
reducido de 1a transaccidn ma5 toda wvariacion del
poder adguisitivo del dinero, El plantear el
prablema de la determinacion de los tipos e
interéds en términos de la seleccidn de activos vy de
su correspondlente rentabilidad avuda a captar las
caracteristicas institucionales en los Faises FMenaos
Desarrallados de manara mucho mas auténtica gue

cuaiguler oitro enfogue.

B5i el rgualamiente de las tasas de rendimiento de
los activps es unra condician gel sguilibria, ia
siguilienie cuestion s cual de las diversas tasas de
rend:miento depe tomarse como tasa "indicadgra”

paras las demas. Es evidente gue la tasa clave desde

este punto de vicsta ec la tasa de rendimiento de
iecse bienes de inversian, es decir, la tasa de
rendimiento del capital, v & que todos los otros

activos son titules sobre dicho capital u
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originados en uitima instancia por el desen de
financiar el misSmo. Sin embargo, la tasa de

rendimiento del capital es dificil de identificar

en lons Faises Menos Desarrollados. Pebido al
mercado fragmentado de capital, las tasas de
rendimiento del capital son muchas vy muy dispares
Y. a menos que se elija una tasa critica entre
ellas, el crecimliento economico serA menor de lo
gue podria ser . La tasa c?itica de rendimiento en

ias ;nndicinnes de los Faises HMenos Desarronllados,
2a 15 dada pot la tasa de rendimiento del capital
en £ sector mas adelantado desde 1 puniteo de vista
tecnoldgico, v tas otras tasas de rendimiento, ya
sSEan de ios activos financieros o reales deben

subordinarse a esta.

Descrita de esta forma, la funcidn de los tipos de
interses Sirve para otros dos fines. En orimey
luvwgaryr, contribuve a reconciliar ung elevada tasa de
rendimiento de los saldos monetarios [whalyl 1a
repercusidn del costo de la demanda de inversidn va.
en segundo lugar, ofrece una expllicacidon mas ldgica
de la determinacidn de los tipeos de interés en los

me -

il

ados de creadito na organizadeos de los Paises

Mernos Desarrollados. En lo concerniante a o
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Brimero, como £n la mavoria de los Paises Menos
Desarrcolladoes los tipos de interés se han reprimideo
artificialmente, euiste un exdceso de demanda para
invertir a £se nivel que no puede satisfacerse.
Por consiguiente, la mavyor rentabilidad real de ios
saldos monetarios, gue da origen a un aumente de 1a
cantidad de recursoas reales para la inversion, es
congruente con una tasa de inversion mas elevada
mediante 1a reduccion del EXCESO de demanda .
Hiehtrés 21 nivel de los tipos de iLnterés Feales
auvmentados se mantenga por debajo de Ia tasa de
rendimiento del capital, la inversidn realizada no

e vera perjudicada.

En cuanto a lo segundo . 5e han manifestado
cpiniones divergentes con respecto = la
determinacidn de los tipos de interés en ios
mercados de dinero no organizados, va =sea por los
factores de oferta o de degmanda, a’ por ias
"caracteristicas peculiares de ios mercados de
crédito agrario'. De canformidad con el enfTogue que

hace hincapié en ia oferta y la demanda, los tipos
de interés =an elevados debido & ios gelevados
costos administrativaos, a les Fiesgos de

incumplimiento v a la existencia de un "sindrome de
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seqguridad” en la distribucidn del credito. Los
prestamistas suben el tipo de interes porgue
incluven 1= perdida de principal en las

estimacliones de 105. tipos de interés vy también
debido al caracter estacional de ia demanda
crediticias.

No es tarea facil la determinacion de los niveles

adecuados de tasas de intereés, va que no existen

metodos adecuados para evaluar sua conveniencia. Sin
embargo, hay e numsro de indicadores que =13}
conjunto pueden ayudar a Is persona aque esta
creando ias poiliticas a Jjuzqgar S1i Ia Tasa fn ¥ =3

interes prevalente se halla fuertemente fuera de

equilibrio.

Los instrumentos de ahorro deben poseer una tasa de
interes positivamente ecperada. La estructurs de
las tasas de interés también necesita ser examinada
cuanda se esta evaluando ia Cconveniencia de tn
sistema de tasa de intereés. Las TtTacas de intereg
COomo instrumento de ahorro (v tasas de prestamo}
deben diferir e acuerdo a Sus caracteristicacs
intrinsecas, tales Como el nivel de riesgo St
madurez, liguidez Y canveniencia de =81} nso.

Cecicones sabre instrumentos de ahorra {v tasas de
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prestamo) deben estar positivamente relacionadas a

su liguidez. Ura estructura a plazos de tasas de
interes que aofrece retornos insuficientes &
depdsitos de madure; mas largos puede reducir la
disponibilidad de término de finanza para la

inversidn.

Bajo condiciones cnmpetitivag la cobertura entre
fTasas de préstamo y el costo promedio de fondos
prestables {fondos pbtenidons por los 1ntermediarios
financieros) deben s8I suficientes para cuprir
costos, riesgos v ganancias *normales” . Grandes
Coberturas que SOnN Ccomunes en varios paises e
desarrollo indican, en muchos casos, la falta de
Enmpetitividéd o la intervencion de los gobiernps
=1 las mercados financieros./® filgunas veces,
estos mercados reflejan costos de intermediacian
altos, aque normalmente resul tan de un portafolzico
grande de préstamos o costos de operacidn elevados.
Cualguiera que fuera la causa, estas coberturas
resultaran ern bajos depasitos Y alttas tasas de
interés para préstamos, con una inadecuada divisian

de riesgo.

e Casi siempre, las reservas altas y requerimientos de activos
liquidos que no estdan adecuadamente renumerados contribuyen a  ensanchar el
“spread”, particularmente en épocas de alta inflacidn.
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CAPITULD IIIX

EFECTOS DE LAS FPOLITICAS OFE TASAS OE INTERES SOBRE

La ESTARBIEIZACION Y FiI CRECIMIENTO FCONOMICO

Indudabliemente, 1a tasa de intaeres tiene SUS
efectos sobre la estabilizacidn vy mas aun sobre el
crecimiento econdmico de wn pais. Los diferentes
niveles que 1z tassa de intgrés, repercuaten en la
eConomia, pPara que se incentive el ahorro v/7o la
inversiaon. A continuacidn se realiza un analisis de
log diferentes fTormas de las tasas de intefés e SHS
efectos en el sistema econgmico:

TASAS QE INTERES REPRIMIOAS

En muchos paises en desarrollo, las tasas de
interas no estadn determinadas por el mercado sSinD
que astan controladas directamente por las
autoridades. Los efectos de e=sa politica dependen
de la forma en Que las autoridades administran las
tasas de interés. En algunons casos, estas son

administradas en una forma flexible, siguiendo mas

o menaos de cerca los cambios de Iins factores que
las determinarian en un mercado libre. Los efTectos
de esas "tasas relacionadas can el mercado®

difigeren muy poco de las tasas de mercado.
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En otros casos, sin embargo, las tasas de
interés administradas carecen de flexibilidad vy,
por algunas razones Que trataremos mAas adelante,
se mantisnen a un nivel mucho mascs baio gue la tasa
de equilibrio de mercado. Esas tasas de interés
"reprimidas" tienen efectos importantes sobre la
economia, tanto sohre la estabilidad esconémica como

sobre el crecimiento scondmico.

Un efacto importante dee las tasas de interégs
reprimidas g5 1a ruptura de 1a estabilidad
macroeconomica. En primer lugar, en la medida en

que las tasas nominalss reprimidas s&g traducen &en

tasas de interes reales muy bajas o negativas,

estimulan e] Consumo W aumentan ila demanda (s ¥'=
inversioan, ya que muchos provectaos que antes no
eran rentables resultan atractivos. Todas las
formas de ahorro interno tienden a bajar/ /",
espaclalmente el ahorro financiero, £ L2 =1 )

reemplaza en parte con tenencias de activos reales.

E1l erCceEs0 resultante de inversion interna =gbre
ahorro interrno entrafa un BeXCeESO de gasto interno
7 En principio, el efecto de la tasa de interés real sobre el monto
del shorro depende de la fuerza relativa de los dos efectos de signo opuesto,
el afecto "sustitucidén” v el efecto "ingreso”. gin embargo, tanto ia teoria

como los estudioag empiricos recientes hacen pensar gue. por 1o menos en 1os
paiges en desarrollo, el efecto "sustitucidn” es e] més fuerte de los dos.
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sohre produccidon gue se refleja en un déficit de la

balanza de pagos en cuenta corriente.

En segundo lugar, en la medida en que las tasas de
interes reprimidas dejan de ser competitivas a
nivel internacional, es decir en la medida en que
resultan mucho mas bajas que la tasa externc
ajustada por la depreciaciﬁn prevista de la tasa de
cambinD, habrd salidas de capital gue aumentarian los

problemas de balanza de pagos.

Ante los crecientes desequilibrios de balanza de
pagos, 1o gue las auvtoridades hacen a menudo es
restringir las importaciones de hienes y servicios
y las salidas de capital. Ne obstante, incluse si
estas medidas consiguieran limitar el desequilibrio
externo, el aumento del gasinp internao W el
aislamientco progresivo de la economia acelerarian
la inflacidon, agudizando el efecto represivo de 1la

tasa de interes.

les =efectos de la taca de intereés sobhre la demanrnda
agreg=ada v la balan=z=a de pagos explican poar que S5
ntiliizan las politicas de tasa de interes en los

progiramas de estabilizacidn, junto con politicas de
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restriccidn fiscal vy manetaria, depreciacidn del
tipo de cambio y ajuste de precios relativos de
productos v factores. £l objetivo inmediato de la

politica de taca de interés g5 ajustar ia tasa de

interes nominal para que, junto con las otras
politicas, contribuva a la caonsecucidn de Ias
obhijietiveos siguilientes: i) eliminmnar el eExCRS0O de
demanda n 1a economia v canﬁrolar la 1inflacion, 2)
restablecer las entradas netas de capital e )
promover umna asignacian m&s eficiente de los

recursos produactivos.

LA LIBERALIZACION DE TASAS DE INTERES

S1 el sistema de tasa de intereées de un pais es

imadecuado, las autoridades monetarias deben tender

a 1a liberalizacidn de las tasas de interés,
rolitica con la cual se dejara libre a las fuerzas
del mercadao financiero para gue fijen 1 nivel de
estas tasas de interés. FPara lagrar U mejor
oportunidad de exito, =e debgn seguilr ciertas

lineas directrices gue se describen a continuacian:

Fatra asegurar umna competencia adecuada, la
liberalizacion de las tasas de interés tendria quse

venlir acompanada por una adecuadamente escalonads
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liberalizacidn v homogeneizacidn de varias
regulaciones de portafolio. En particular, varias
paoliticas de crédito selectivase basadas en tasas de
intereés por debajo del mercado tendrian gue sSer v a
sea eliminadas o reducidas en su alcance. Ademas,
es importante proveer incentivos adecuados para
inducir a los prestatariocs a comportarse de una
manera sensible para eliminar limitaciones de
presupuesto "blando o suave®” gque frecusntemente ==
aplican a empresas del! Estado 0 empresas gue estin
intimamente iigadas & lo= bancos. Bancos
insolventes =son actro obstaculo en la competencia.

Los bancos gubernamentales no 500 frecuentemente

tan competitivos como los bancos privados. Un paso
importante para incrementar la competencia en el
sistema bancario = la rehabilitacitin W
reestructuracion de los bancos., 5in tales cambios
de politica parsa mejorar ia competencia, ia

liberalizacidn de tasas de interés podria prodocir
distorsiones significativas en el nivel, sstructura

¥ Ccapacidad de respussta en las tasas de interdas.

Otro tema que £S5 nEeCRsSaric verificar para el exito
en ia libheralizacidon de tasas de intereés gs saber.,

=i los instrumentos como el mercadoc de valores o
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palitica manetaria son adecuados para influenciar
gl costo marginal de fondas a los Bancos. Este tema
de ia adecuacian de instrumentos toma una
particular impﬂrtancia =35} el contexto de la
liberalizacion de las tasas de intereés.,
Yipicamente, dicha liberalizacidn deberia estar
preferentemente acompanada de medidas para
fortalecer las mercados de vglareg'e interbancarios

b meiorar ia efectividad de los instrumentos de

pulitica monetaria. En particular, resultaria
tmportante desarrollar 1a habilidad techrica para
monitorear 2l mercado de valeres e intervenir para
estabilizar e influenciar las tasas del mercadog da

valores stempre gue estas tasas hagan las veces de
costo marginal ge Tandas para las bancas. En la

avsencia de mercados de valares bien desarrvralladaos,

las auvitoridades tendrian que desarrollar v mejorar
ilas emisianes primariacs del EBanco Eentral v los
mecanisncs de redescuenta, de tal manera qu= la
eMmislion primaria rinda o ias tasas de redescuentoa

puedan Servir Ccomo el caste marainal de los fondaos

ge lons bancos.

Otro anaia?

st
11
ped
i

que correspands analizar =3-9 s1

respander an 1

W
n

tzasas de prestama ¥ depdsito
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determinadas por el mercado, a los cambios de

politica manetaria ¥ el desarrollo de tasas de

interés e intercambio internacional. El factor
clave a ser cunsidEfadD, esta relacionado con i1a
relativa importancia de factores domésticos e
internacionales en la determinacidn de tasas de
interes domesticas. El relativo peso de estos dos
factores muy posiblemaente cambiara

significativamente después de l1a liberalizacidn.
En la medida En gque 1a politica monetaria pueda
jugar un papel influepnciando las tasas de interés -
dependiendaq del arado e apertura & fluio de
capital v otras caracteristicas estructuralss — la
rapidez de la respuecta de la tasa de interés a la
politica monetaria puede volverse ity asunto

critico.

En algunos paises, como por ejemplo Chile v Méaxico,
después d= la liberalizacidn, las autoridades han

introducido reformas monetarias significativas para

desarvrollar los mercados e valores bd fortalecer
los instrumentos ge politica monetaria. Como un
resultado, han alecanzaco ia habilidad técnic=s parasa

influenciar las tasas de mercado de valores. O maAS

gensralimentie, 2l eostg de fondos marginales a los
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bancos. Sin embargo, la respuesta de los bancos al
ajustar las tasas de préstamo y depésito en Tinea
con =1 costo marginal de fondos na sidg bastante
lenta. Adn =i aigunas de las tasas de préstamo

recsponden rapidamente,una gran cantidad de tasas de
préestamo vy atun tasas de depssito puesden respander
lentamente, v en algunos rcasos a tasas de préstamo
persistentements altas. Esta puede frustrar a los
gue hacen las politicas vy causar dudas acerca de la

ventgjaa de la liberalizacidn.

ODtra interrrobgante gue s8 debe plantear, es si el
sistema bancaric es lao suficientemente fuerte para
encarar la competicion de las tasas de intereées y si
es 2l mecanismo de supervisidn de ios bancos 1o
suficientemente fusrte para anticipar l1os efectos
de 1a liberalizacion Y reaccionar de U a manara

rapida ¥ eficaz a 1 nuevas condiciones del

i
in

mercado.

5i muchas itnstituciones son demasiado déebiles (con
Huna gran porcidén de prE&Ectamos oo operativo=s v altos
rcositos de ope2racidon} entonces, =i URa magquinaria
adecusdas de ZupeErvision bancaria ¥ fallas de

unidades individuales pusden canducir a Crisis
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sistematicas después de ia iiberalizacion.
Adicionalmente, uria gran porcion de prestamosz no
operativos en el sistema puedan reducir
sicstemidticamente 13 elasticidad del interés de
demanda de crédito, por Que i las tasas de intersac
S8 elevaron, los préstamos no operativos tenderian
a crecer automaticamente, feniendao en cusnita gque

los bancos trataraon dea mantener estos prestamos
corritentes al capitalizar intersses; el crecimiento
reagltante de préstamos no operativos podris
Eﬁuiiibrar cualquier decrementn en demanda para los
preéstamos operativos Como un resul tado dal

cregcimiento de las tasas de interes.

bBespués de verificar, gue el sicstems financiero
cumple ias condiciones antes mencironadas, jas
autoridades pueden aplicar Luna poclitica de

liberalizacidén de tasas de interées, con lag certeza
de gue las institucignes podran soporiar cualguier
contingencia gue =a presente 2n el ambito

eCOnNAOMmICo.

-+
-
m

McEKinnon esta e los principaslies promotores de
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las teprias de liberalizacidn financieras®. El
autor sSostiene que ia represian del sistema
monetario fragmenta el mercado nacional de

capitales ¥ esto genera impactos adversos wsobre Ia

cantidad ¥ calidad de acumulacién de capital.

La solucidn propuesta ail problema de insuficiencia
de ahcorro es entonces 1a 1ib§ralizacién del sistema
financieroc {liberar las tazsas de interaés yv liherar
i= ;artera de cradito) . Mecrinnmnaon sggiere ia
vigencia de tasas e interés reales positivas ¥

altas Con relacidn El categorias comparables de

depasitos bancarios ¥y prestamos. Fara lograr este
obietivo se eliminan reguerimientos de reserva
innecesarios, techos en intereses, W colocacidn

aoministrada de créditos.

Bulenes proponen medidas de liberalizacion esparan
que COomD consecusncia de ella aumentara la tasa oe
ahorro {como resultado de la mavor tasa de interés
y las nuevas perspectivas de ahorro e inversidnj.
En =efecto, L resultado esperado W Bbuscado por

aumento de

-

GUiEsnes apoyan la ii1beraliizacidn 2 8

=

= Ver MC KINNCH, Ronald. "Money and  Capital in Beonomic
Pevelopment”. Washington, D.C. Brookings Institutions. 1973.



las tasas de interés ¥ a que, seguan elios, ia
insuficiencia de ahorros se debe a 1a fTalts de
estimulos W rentabilidad recibida po ios

ahorristas (bajas tasas de interés).

f.a tasa a la gue Ia capacidad de una economia puede
expandirse depende, entre octras Cosas, de la
divisidn entre el consumn ¥ la inversién, asi ComD
de l1a naturaleza vy calidad del acervo de capital
que [se afiada . Para alcanzar BEsE objetiveo, las

peliiticas estructuvrales apropiadas SOn ias que

favorecen la inversioén ¥y el ahorro. Debido 3 gue 1a

inversian en los paises en desarrollo esta
constrefiida sobre todo por la escasez de capitail,
las politicas orientadas & Promover =1 anorro

puablico v privado Tienen particular importancia en
l1os programas de Aajuste oue dan prioridad ai

es

poart

crecimiento. Fara el zsector plolico, ta
politicas deben apuntar 3 meEjorar la po=sicidn

fiscal:; en el casg del ahorreo privado, la atencian

=g ha centrado principalmente en las politicas de

iLas politicas de t

Al

=

i

= de interes intluven no 5510

en las modificaciones a corto plazo del gasto. la
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inflacian v 1 financiamiento sxterno, sinc también
en la acumulacian E; largo plazo de los activos
financieraos ¥ ern el nivel ¥ composiclon de ta

inversion. Este analisis conceptual se i1lustra =3y
el Grafico oo 2, en 1la cual el eje horizontal mide
el ahorro ¥y la inversidn privadas reales vy e1 eje
vertical mide el rendimiento real del ahorro vy el

costo real del capital. Se da por supuesto gue el

velumen de la inversion (I) esta inversamente
reldcionado con el costo de capital {(ri. La oferta
total de finmanciamiento para la inversion interna
esti formada por ahorro internoc £52} Vi ahorro

externo, 0 entradas de capital {57). 58 supone gque

la suma horizontal del ahorro proveniente de las

dos fuentes (5°+5%) es una funcidn, de pendiente
acscedente, del rendimiento rsal./ "~ Tanto ia curva
de inversidn Ccomo la de ahorvrc se trazan para ALy

nivel constante de ingreso real.

g Incluso si el ahorro interno es poco sensible a la tasz de interés. la

economia podria obtener una mayor proporcion del ashorro mmdial v asi elevariz
la totalidad del shorro (S=5D4+5F).
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GRAFICO No.2

Supéngase que, COmOo resultado de 1a inflacion
interna mas los topes de las tasas de intereés, el
rendimiento real del ahorro es inlicialmente igual a
r=. Con esa tasa de interés, ia oferta total dei

ahorro disponible para la inversion privada interna

&5 igual a Od, v 1a demanda privada de ahorro es
igual a cC. Como el volumen de inver=ion privada
que puede realimeente illevarse a cabo estd limitadao
por la oferta de ahorrc, los topes de las tazas de

interes implican gque la economia estarad detenida en

el punto 4, donde un contiguo exceso de demanda de

fondos de inversion igual a bg. 8i se eliminayan
los topes de las tasazs de interes, el seguilibrieo
ocCcurriria con alguna tasa de intergs real ¢*®, gue
estaria por encima de Fe i asi en la medida en Que
la cocferta de ahorro interno o externoc sea elastica

respecto al interes, el ahorre aumentaras. E1 nueva
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equilibrio en el punto E representaria tanto una
tasa de i1ntereés reail interna mas eplevada {r=) como
un nivel de eguilibrio mas alto (OH) del ahogrro ¥
l1a inversion privada. E1l deficit en cuenta
carriente del sector privado se elpvaria de FDP a
BH;: pero ese déficit mavor reflejaria un nivel mas
alto de inversin privada, financiadno con ahaoarvro
sxterno, ¥ na una tasa mas baja de ahorro total.
Este andlisis sugiere gue la supresi®tn de los topes
de las tasas de interés pueden producir un nivel

mas elevadpo de inversidn privada interna.

LA _TASA DE INTERES Y Ei CRECIMIENTO ECONDMICO

ta tasa de intereés real tiens una influencia
importante sobre =1 crecimiento econgmico porgue
afecta iIpns niveles del ahorro vy de la inversitn Y

también la productividad de la inversion.

a. La tasa de interés real vy _1a asignacién del

ahorro

S5e puede representar el inventarig de provyectos
dge inversion en un pais coma e1 caonjunto de
barras del agrafico # 3. El ancho de cada barra
indica 2l costo del provecto, v su altura, 1a

productividad marginal gel provecto, medida

comg la razdan entre 21 ipncrementa del producto
nacionsl imputable al proyecto v su costo. For
g tanto, el ejie vertical también indica la

tasa de interés real mixima gue podria sSpPoOrTar

el provectic. La superficie de la barra indica
entonces el aumento del FNB imputable a ese
Drovyecto. Log proyectos mas rentables apar=cen

en la r1zgquierda d

m

1 orafico, vy oa medida gue



pasamns
=0on cada
pxiremos
la linea

la curva

60

de izquierda a derecha los provectos
vez menos rentables. S1 unimos los
superiores de las barras sucesivas, a
ajustada resultante podriamos llamarla

de demanda de inversian (grafico # 4).



Froductividad marninsl del capital

GRAFICO No.

=

Produrtividad earginal del capitai
Tipp de interes real

Inversidn

TSw Inversifin
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bada l1a demanda de inversion, mientras el

nimero de provectos de inversidn que se
ejecuten depende gel monto total de ahnorro
disponible inacional v extranieroc}, cuales

proyectos efectivamente se ejecutaran depende
del mecanismo que liga el ahorro disponible a

los proyectos de inversion.

En un mercado de capitales eficiente, el
mercado estableceria una tasa de interés real
de equilibrio, y todos los provectos con tasas

de rentabilidad real previstas iguales por lo

menos a la tasa de eguilibric del mercado (rg)
serian apoyados par recursos financieros,
mientras gque ios proyectos {incluvendo

proyectos de autoinversidn) cuya rentabilidad

fuera inferior a esa tasa de equilibrio de

mercado g recibirian apoyos financiero. En
esas condiciones, Y suponiend un monto de
ahorro total, So . sGlo se ejecutarian los

provectos deil grafico 4 comprendidos entre el
origen v So . El aumento total del producto

seria entonces DACS.

Dada la demanda de inversian Y el ahorvo

disponible, ningtn otro mecanismo de asignacidn

del ahorro entre los distaintos proyectos de
inversidn podria asegurayr A mayir
productividad de iz inversion O una tasa de

creciaiento scontmicp mas alta.



63

Efectos de i1a tasa de interés real baja

Los efectos de tasa de interés real baja (o
negativa) depende de las razones por las cuales
g5y tasa es baja. Por ejemplo: pueden ser
baja, en relacién a la tasa de equilibrieo del
mercado, debido a2 los efectos temporales de
modificaciones de 1a politica econdmica
implementada en el pais o por las implementadas
en el extranieroc vy transferida al pais por
arbitraje.- En 1a medida en qQue las
modificaciones de politica sSOon imprevistas,
2esas tasas bajas de interds tenderan a aumentar
IQ demanda de inversion vy a reducir =1 precio
relativo del consumo corriente. Asi puess, esas
tasas aumentaran sl gasto (consumo & inversidn)
¥ a en la medida en gue la seconomia no este
funcionando a plena capacidad, también

aumentarian el producto € ingreso reales/10,

Son muy diferentes los efectos de las tasas de
itnterdéds reales bajas que crean un exceso de
demanda de crédito "permanente”., Ante =llo,
algunas veces lac antoridades no ajustan las
tasas de interés nominales en la creencia de
que esas tasas m&s bajas implicar&n costos de
produceidn mis baios ¥ menor inflacion; pero
mas a menudo, la razén es gque lasz auntoridades
piensan gue las tasas de interés reales bajas
tendran efectos favorables sobre el producto v

el ingre=zao.

10

de GOMEZ-OLIVER, Anteonio. gp. ¢it.. p. B.
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Sin embarqo, ias tasas de interes gue estan
*permanentemente® por debajo deil nivel de
equilibrio no promueven la inversidn sing que
la reducen. Aungue a un nivel de interés real
mas bajo havy mas proyectos de inversion gue se
hatcen econdmicamente viables, 1 monto total de
ia inversian se reduce debido a que se contrae
el ahorro disponible. La contraccidn del
ahorro total refleia el doble efecto de 1la tasa
de interés real baja de estimuiar el Cconsumo ¥

ila salida {o menor entrada) de capital, dada la

mayor rentahilidad del aharro en los paises
extranieros. En el mercado financiero, en
espgcial, aungue la demanda de credito pueda

aumentar enormements, seran menos les provectos
que tendran acceso al credito debido a la
contraccidn del monto de ahorrvro firmanmntciero en

términos reales.

Ademas, al asignar los recurspz a proyecios gue
hubieran guadado descalificados =abre la base
de la ta=sa de interés de equilibrio, es posible
gque gueden 51N realizarse provectos MAS

merecedores, lo cual reduciria 1a productividad

global. En especial, corr tasas de interés
reales "permanentemente" bajas Vi = C¥ 1
racionamientas del credito, las empresas
senContracian provechoso el nsar recursas
generados internamente io tomados en préstamo)
en proyecto=s de mLLY haia productividad,

incluyendo provecthtos que sdlo protejan contra
ia inflacion, tales come 1a acumulacian de

existencias, iavas v bienes inmuehbhles. L.a
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menor eficiencia resultante de la asignacién de
recursos del ahorro entre los provectos de
inversidn s traduciria en un ritmo de

crecimiento mas bajo.

En el sistema financierp, Bl BRXCBESO de demanda
de provectos de inversidan =n comparacion con
los reECuUursos disponibles crea un BXCESO de
demanda del credito, 1o qgue obliga a I a
creacion de mecanismos administrativos para
racionar el créedito., Esas politicas, sin
embargo, tienden a asignar recursos financieros
indiscriminadamente a todos los provectos an
los sectores prioritarios, a EXpENSAS de
provectos con mayores tasas de rentabilidad en
otros sectores. AS i pues, las prliticas de
credito selectiva también tienden a reducir la
productividad fa ¥ ia inverslidan agregada y el

ritmo de crecimiento scondmico.

En vista de gue los bances tisnen gque racionar

el crédito., tanto en los sectores pricritarios
camo an las k=1 prioritarios, al intereés
evidente de lo= bancos es prestar a los

prestatariocs gque pidan mavyores préeéstamos (va

que elio reduce los costos bancarics), a los
que ofrecen garantias cCon menos ri=ssgo v oa los
gque = tengan tradicidn de clientes con los
bancos. Esta practica hace que a menudo =21

crédito sea asignado a las grandes empresas,
especialimente a las gue tienen proyectos gue
requieren qran intensidad e capitai—--—=2a

sxpensas de préstamos a peguefias empresas  gqQue
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tengan proyectos mas productivos vy COn mavyor
intensidad de mano de cbra—-—gue puedan pagar
tasas de interés mas elevadas. Este mecanismo
de racionamiento por los bancos no sélo tiende
a reducir el erecimiento, Sing tambien la
demanda de mano de obra y al mismo tiempo,
tiene efectos negatlivos sobre la distribucian

el inmgreso.

Los argumentos antes citados se wven confirmados

por la evidencia empirica gue indica gus cCon

tasas de interésg reales reprimidas, =1
i crecimiento tiende a ser Dajo. Por &1
contrario, con una politica gue mantiens tasas

de interés reales positivas, se observa e
general fTirme crecimiento de la intermediacidn
financiera Y tasas mas elevadas d2 crercimiento

eCOonéGmico.

C. Efectps de la tasa de interés real alta
L= tasa de interégs real pusde =¥=3 alta por
varias razones. For eiemplo pueden reflejar

g politica de contraccidn monetaria O una
politica de expansidn fiscal en gue el g&aficit
presupuestario del Estado =e Ffinancia msediante

ia emisidn de bonos, sea =n el propio pais o en

1os paisas industriales. También pusdan
obedeces a la sobrevalorizacion excesivae de la
moneda £ la exoectativa de Lt a

devaluacion/*3

11 En este caso s6lo el tipo "real" medido pusde ser elevado. peEro no
el tipo real "previsto’, yva gque la inflacién prevista también reflejard el
efecto de la devaluacidén prevista.
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Fn estos casos, es probable que leos altos tipos
de interés reales sean fenomenos temporales qgue
cambien de sentido méas adelante. Esas tasas

elevadas no afectan a la eficiencia del sistema

financiero ¥ o» aungue tienden a reducis la
inversidn, a IEH VBT s0lo tendria efectos
adversos sohre el crecimiento en un periodo
bastante corta. Ademas, en cuanto ese aumento
de l= taca de intereés sea imprevisto,

transferiria riqueza de los deudores neteos a los

acreedores netos.

For el contrario, las causac v mfectos de las

tasas de interés reales altas de caracter mAS

persistente son distintos a los anteriocres. Er
general, cuando las tasas de interés s e
mantienen slevadas perz=istentemente, reflejan

grandes diferencias entre las tasas de interes
activas Y pasivas e las instituciones
financieras, debido sea a i1mpuestos explicitos
sobre las transsCciones financieras () E

impuestos implicitos tales como encajes legales

slevados, cbligaciones de cartera, o =4
dificultades estructurales en ios rostos de
operacién o en la composicidén del activeo de las
instituciones financierass t=, En estos
Ccasos, las tacsas acilwvas reales relativamente
elevadas, que limitan 1la demanda de inversidn.
tienden a Coexigtlir conn tasas pasivas r=zles
demasiado baias gue noe permiten =21 av (. to del
shorro financiero real. bn rFresul . tipico de

1hid, p.14
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estas condiciones == el subdesarroilo del
sistems financiero, gque restringe el
gcrecimiento de los activos financieros ¥y la
intermediacion financiera en 21 pais, mientras
favorece el avtofinanciamiento v 21 desarrollo
de transacciones fusra del mer cado financiero
organizado. Esto, a =11} vez, limita Ia
eficiencia de ia asignacion de recursos

financieros a la inversidgn en el pais.
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CAPITULDO IV

Ei. COMPORTAMIENTO DE iAS TASAS DE INTERES EN
BOILIVIA

En 1a década de 1ps ochenta =¥ distinguen dos

perigdns claramente tipificados, en relacitn a ia
politica monetaria implementadar: Eil primero se
refiere a la desmaonetizacian Y desintermediaciadan

financiera Que ocurrié a partir de 1980 hasta las

reformas econdmicas de agnsto de 1285. E1 sequndo,
tiene que ver con ed ‘procesg de liberacidn
financiera, consistente con I1a politics de
estgbilizacién y liberalizacidgn iniciada a partir

de agosto de 1985.

LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO DE BOLIVIA

& actual situacion del Sector Financiero de
Bglivia v sus perspectivas s0n &)l resultado de una
experiencia hiperinflacionaria seguida de LETR
exitoso plan de estabilizacidn que implantara el

nuevo gobierno a fines de agostn de 1985.

A partir de 1?80, Bolivia confronta una pérdida de
credibilidad internacional junto &l fuertase
crecimiento oe Iz dgeuda externsa sumado a2 ia

inestabilidad politica del gobierno ¥y & i1as pobres

perspectivas para las exportaciones de estafno, £ =)
FeCONOCER CoOmo los principales detonantes dei
proceso hiperinflacionario. La acumulacion e estos

factores dunntgo a ia impeosibilidad de acceder al
cr2dito externo indujie a3 gobierno beliviano &

recurrir cada vesz m& s al impuesto itnflacicnario

para financiar =1 deficit fTiscal. La experiencia de
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la hiperinflacidn estuvo Aasociada a otro hecho

importante en Bolivia, by que SUTn hoy continga
gravitandg en 1a confianza de importantes
inversores 4 2n el publico en genecral; la

desdolarizacidn. Con este nombre sa denomina e}

fendmeno ocurrido en noviembre de 1282 cuandop las

instituciones financieras fueron obligadas a
aceptar el pago de sus prestamos denominados en
dadlares con el equivalente en pesos al tipo de
cambpio aficial. Simaltaneamente, los depésitos en
ddlares &1 el sistema "fimanciero también Se

coanvirtieron a pesos lo cual =i bien coapenstd parte
ge %as perdidas por desdolarizacian, ha tornado mas
costosa la movilizacién ede depbsitos 2n ddliares
iuegeo des 1a liberacion de fAgosto ce 1985, debisndo
conformarse a los depositantes con mayores tasas de
interés por ei riesgo implicito de futuras

desdolarlzaciones. iLes pasivos en dolares de las=

instituciones financieras con T o residentes se
cubrieron con depibsitas e el Banco LCentral de
Bolivia que, para su cancelacion, S cbiigs a
eptregar dalares =1 tipo de camblo oficial. Tal

entrega no se materializdo, arriesgando la solvencia
patrimonial de NUMErD=&5s e impaortantes

instituciones financieras.

tas circunstancias se agravaron cuando el gobierno
se rehusg a devaluar v a auvmentar los impuesiocs
para mantener niveles aceptablies del deficit. La
dinadmica del proceso permitio gque ios mayaores
nmivelecs de inflacion ¥ 1a sobrevaluacion cambiaria
srosiconaran ios inqresos fiscales increment&ndose

adn mas el deéficit hasta llegar & limites inviables
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CoIT procesos inflacionarios estables. Con win
defigit de un tercio del PIHE la inflacion S e
convirtia en hiperinflaciéan alcanzanda un nivel de

20.000 4 al afic en Agosto de 198S.

Ei resultadao de la hiperinfiacian con
desdolarizacian fue que el volumen real de
DpEraciones del sistema financiero se redulo

considerablemente. A mediados de i?835 el ftotal de
depdsitos en el sistema bancario era menaor de la

decima parte del nivel de principios de 19280.

El :nuepvo Bobisrnog que asume en Agosto Ge 1385
enfrentd una situacian verdaderamente critica sn el
sistema financierao, pero respondidé rapidaments con

un plan de reforma econdmica ¥ estabilizacian que .,

Fi

an sUS aspectos monetarios v financisros mac
relevantes incluyveron H liberacion de tasas de
interés, avtprizacidn a pactar prestamos ¥
depasitos 2n délares £ con cliusulias de

mantenimiento de valor con el dolar, devaluacidn
substancial del tipo de cambio oficial e
implementacian de un sistema de fTlotacidn bajo B

esquema de licitacidn dencminade BOLSIN.

m
i

importante dgestacar que 2l plan de

establliraclion Goliviano difiere substancialmente

de los pProgramas denominados "heterodoxos® aF=]
Arcentina, Bra=i11l vy Ferd en cuantao = que no sg
establecieron controles de precios macroecondmicos.
I pEsar de ailgunos descajustes en 1a poiitica

monetaria al comienzo, el éxito del plarn boliviann

demostro, una YeI mas, gue el control del daficit
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fiscal ¥ 2] saneamientoc de las finanzas publicas es
suficienta Gara lograr una politica monetarias
razonable gque brinde una relativa estabilidad al
tipo de cambio v al nivel de precios internos.

ta apertura de 1la economias boliviana, la vigencia
de un tipo de cambigp real, 1la liberacion de las
tasas de interés, mantuvieron la estabilidad de ios
precios domésticog vy estimularon la repatriacion de
capitales. Los niveles de las tasas de interés =¥
situaron varips puntos por encima de las tasas
internacionales, gue a su vez contribuyd a mantener
1a estabilidad cambiaria 2rn una covuntura
internaciaonal adversa para las exportacignes

tradicionales de Bolivia.

ta recuperacion de al menos parte de los depdsitos,
que =1~ encontraban an el exterior, peroc que

estuvieron radicados 2n Bolivia a comienzas de ia

deécadsa del BO. permitic aumentar gradualmente 21
voaluimen de opearsciaones del sistema financiero,
aspecto imprescindible para ia reactivacion del

sector r=a3l de la econaomia.

Hespectao a las tasas de interés reales ex—post,

estas =e situan a niveles elevados, e manera
similar a la MaxYyOFrid de las experiencias de
estabilizaciaon, luegao de agudos procesos de

hiperinflacion, al menos por algan tiempo,.

Existen dos interpretacicgnes de gcste fenomeno. Hrna
interpretacidn sostiene gque las elevadas tasaz de
interés resultan de la ecscaser monetaria frente al

fuerte crecimiento de la demanda pGr dinero
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inducida por 1a credibilidad en el plan econdmico
que implica menor inflacidn futura. Segun esta
interpretacidn, vy nara satisfacer la mayeor demanda,
ec recomendable una expansidn generosa del credito
inego de ponier fin a ia hiperinflacidan E} los
efectos de reducir ias tasas de ihteres. La otra
interpretacion argumenta gue las elevadas tasas de
interes reflejan gque no hay plena credibilidad en

el plan ¥y anticipan mayor inflacién o devaiuacian

en el futuro. Segun esta interpretacidan e
necesario mantener una - palitica monetaria
restrictiva para no estimuiar expeciativas de

inflacidn futura. La experiencia de Bolivia tiende
&
a confirmar esta ditima interpretacidn. va que &1

deslizamiento monetario de Tines de 17895 aungus no

fue con fTings experimentales mostré que uri
crecimiento fuerte gel credito doméstice para
cantcelar obligarciones pendientes del goblerno

provecs un alza =significativa de ias tasas de
intereées =]y vez de redurcirias., Simuitaneamente
tambhieén aumentarcn el tipgo de rambioc v los precios

internps.

Lo esencial para reducir la tasa de interés real es
lograr erzdibilidad, v recien en 19848 es gue ==
puesde dercir que el programa de estabillizacidan
comenza a aplircarse COn consistencia ¥ oA ganar
ronfianza. A fines de 19846 se veolwvid a repetir el
mismop episodio gue en 1985, pero esta vez el Banco
Central de Bolivia habia acumulado mas resservas b4
expBirienrcix cComo para controlar ia emis=ion
excedents v recuperar 1a ecstabilidad de inmedisto

Sin poner presisan sobre el tipo de cambio, Arecios
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y tasas de interes. Conviene advertir que 1a
credibilidad no se logra s6lo con control monetario
o del tipo de cambio. bLas experignclas de Argentina
y Hruguay demuestran gue para lograr credibilidad
debe existir la fuerte copnviceidon de gque el deficit
fiscal se encuentra baijo control. Lo notable de 1la
experiencia de Bolivia se debe fundamentalmente a
los logros alcanzados con ciertas limitaciones en
=1 abatimiento del deficit fiscal, ¥ como sSe
muestra mas adelante, 1a reduouccidn de las tasas de
interés acompanfio a 1a estabilidad monetaria ¥
cambiaria.

-

En una primera fTase, luego del establecimiento de
la NMuevsa Folitica Eecontmica, el nivel de la tasa
real de interés es L condicionante patra la
movilizacidn de depdsitos en Balivia, pero el

mantenimiento de elevadas tasas reales para atraer

depdsitos implica elevadas tasas reales activas

para los tomadores de prestamos. E=sto no sO0lo
inhibe Ia inversion sing que también genera
dificultades para el stoek de creditos vigentes. Es

necegsario tener presente ademas gue la Tasa activa
tambieén incluve el spread de los intermediarios
financiercs. Bolivia se& caracteriza =131 la
actualidad por tener elevados spreads, resultado de
elevados sencajes, principalmente en bolivianos, Y
de la drastica reduccidn del volumen operativo para
el cual =1 sicstema s=e encuentra sobredimensionadao
el attivos no rentabies de baja calidad y elevadas
inmpvilizacliones. ASIimismo, la potencial
insclvencia de algunos bancos comerciales, como 1o

ha demostrade 1a quiebra de wvarios Bancos, estimula
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entre otras medidas, El asumir inversiones
rFiesgosas, exponiendose a riesgos de cambio, v/o
incobrahilidad, asi como a ofrecer tasas de interés
cada vez mas elevadas para obtener la liquideé
necesaria para cubrir el daficit de caia por ios

altos costos operativos.

Los depositantes, seguros de gque el Estadgo se hara
cargo de sus depositos en caso de insglvencia de l1a
institucidn, no se preocupan por sU riesgo
potencial, todo o cual contribuye a la subida de
las tasas de interés. E=sta situacidn 5a vivia
tambﬁén en Argentina ¥ Uruguay cuando el Estado
debig hacerse cairgo de las carteras bancarias y de
las instituciones insolventes para evitar una

crisis mavor del sistema financiero.

El gobierno boliviano dictsd el Decreto Supremo HNo.
21640 de Julio de 1987, &en que SE procura actuar
saobre las tasas de intereés ern bace a creditos
externos, y fijando wrn tope de LIBOR mas cinco
puntos en las tasas activas, 2 la vez que se
reducen los Bncajes 2n pesoas ¥y S& imponen iguales
encajes en dalares, Sin embarqgo, la movilizacidn

del ahorro domeéestico es insuficiente ¥ Bolivia

tiene que recurrir al credito externo para
apuntalar el incaipiente proceso de crecimiento en
marecha.

i bien &s cierto gque los recultados obtenidps son
natables, conviene gquardar cisrta cautela ¥
aflrianzar los aspectos fundamentales gque permitan

mantener los resul tados alcanzados. Todavia g ¥ n;
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existe en Bolivia una caonfianza absocluta sobre los

reasultados de 1a reforma fiscals existe una
preoccupante deuda flotante {atraso de pagas a
proveedores]) ; ¥ existe cierto malestar s0Cial
derivado del rezago salarial utilizado comog

instrumento de caontencidn dael déficit publico. Esta
situacidn no permitiran el crecimiento de la
demanda de activos financieros en forma suticiente
comog para absorber la expansion del crédito gue se

propone a menores tasas de interes.

LA LIBERALIZACION FINANCIERA EN BOLIVIA

ia MNueva Politica Econdgmica implementada en 1985,

zsignificd parsa Bolivia el ingreso a una econaomia de
mercado. Este programa, gque inicialmente se disedd
para resolver el probiema de la hiperinflacian por
sy efectividad se convirtid en el nacimiento de una

nueva era econhdmica.

La desregulacion de ios mercados v el
establecimiento de ia libertad gecontimica ern laos

mercados de bienes vy servicios, divisas, trabajo vy

financierao fusron SUS principios fundamentales.
Ademas su exitao se dehld & la rapidez Y
simultaneidad de ias medidas adoptadas, lo gue se

denomina politica de shock.

El modelo 2econdmico adoptado es el de desarrollo
hacia afuesra {economia abierta), competitividad en
ios mercados internos ¥ reducids injerencia del

Estado en lza fijacidn #de las varizhbhle econdmicas.
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La meta prinmecipal fue la estabilidad monetaria,
cambiaria v de precios, cuyo eje principal es la
reforma del Estado mediante: al la desregulacidn:
b el achicamiento del E=tado Y c) Ia Reforma
tributaria.

Lo resul tados de &ésta politica fueron los

siguientes:

1. Se reduio la inflacidn que en agosto de 1285
iiegd al 20.540%, al 14% en 1220%.

2. La recandacion fis=cal tuvo nn crecimiento
importante.

3. 4§ El déficit fiscal cayd del 247 del FIB en 1385

| al 1,74 en 1220.

4., E1l1 PIB, después de siete afiozs de disminucidn

tuvo un crecimiento positivo desde 1287 en

promedioc de 2,14 anual.

5. Los agentes econdmicos repatriaron capitales
que habian fugado al exterior, ¥ & aque los
depositos en moneds extraniera pasaron de
$us .24 millones en 128G, & Pus3B0 millones en
198% v en la actualidad a pasado la bDarrera de
Pus.1.000 millones. Sin embargo. esto no

reflieja urnn aumento eguivalente en el crédito
bancario hacia el seetor grivado.
&. Las reservas netas totales del BCE crecieron de

B=uib9?2 millones a Bs449 millores en 1990,

ias tasas de interés activas reales fueron ey
Superiores a ia rentabilidad pramedio de ias
empresas (alrededor del 43%) v =1 nivel del salario
real gue mide la capzcidad adguisitiva del mercado

internao, l1legs en 193946 a i 10X superior & los
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vigentes en diciembre de 1984. A su vez la tasa de
desempleeo abierte crecid del &6£,.24% en 1985 al 8% en
19<90.

La recesion que se presentaba en la economia
bpliviana, llevd al gobierno a promulgar el Decreto
MNo . 214660 en Julio de 1987, denominado de
Reactivacion Econdmica que rectificd algunos
aspectos del Plan de 19895, especialmente en materia
monetaria vy financiera, bajic el itmpulso de tres
crirterios: 1) dotar la consistencia necesaria a la
relacidn entre la politica de liberalizacidn de
tas?g de interés v el régimen de regulacidng i1}
reducir el costo del créditos vy iii) melorar la

tondicign financiera de los bancos.

e actuerdo con el andlisis efectuado, Bolivia vive
a partir de agosto de 19283 un cambio radical de ia
politica srontmica, 2n la cunal 5 e introduce
programas de liberalizacidn, pero que inicialmentse
no se iogrd concretar un paquete monetario sdlido,
¥ a que este programa econdmico denota que las
gGnicas medidas en favor de la liberalizaciton
financiera consistieron en levantar los controles

sobre las fTacas de interés v ia restitucidn de ta

Cpepraciones en moneda extranjeras mrentras gue ia
estructura de= 1a tasas de encaje legasil vy 21 régimen
de regulacion ¥ supervision de la solvencias de la
Ganca se mantuvieron vigentes o= dos primeros
anmnps. Estas modificaciones Tue recieéen implementado
en juiio de 1787, baio dos condiciones
fundamentalies bagsicas: a3} la iitberalizacicdn de las

tasas de intereéc, vooD ia disponibilidsd de una
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estractura de encaje legal gue no obstaculice el
rol de la intermediacidn financiera. En la medida
gue se egstablezcan controles sobre las tasas de
interés vy adicionalmente e disponga de tasas de
encaje legsil altas, se ectaré reduciendo tanto
directa como indireétamente ia rentabilidad de los
depositantes v se estara "reprimiendo" el flujo de

fondos prestables.

Adicionalmente, existe un s tercera condicidn
*rpnvencional” gue define un proceso de
liberalizacian financiera, relativa al régimen de
regglacién al margen por supuestoc de lzs medidas
encaminadas a reducir la inflacidn. En lo posibie,
el régimen de regulsascidn y supervisidn de solvencis

de i1a hanca debe responsabilizarse de un eficiente

regimen de contral de calidad de cartera gue: i}
dencte mayor transparencia de la situacidn
patrimonisal de 1= banca, i1} que evite ia
cancentracidn del credito, v 1113} que administre

eficientemente el manelo de los créditos impagos.

La liberalizacidn de las tasas de intereés en el
mercadn financiero nacionail, canjuntamente con =]
ecstabilidad de los precias v el régimen cambisriao,
ha estimul ada un ingreso significativo de capitaies
fprincipalmente poF repatriacion de capitales
nacionales) atraidos por 2l alfto spread respectoc a
las tasas vigentes en mercadas financiercs
internacionales (por siemplao con relacidn a la tasa

de interas LIEBDORG:.
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Muchos factores parecen indicar gue los resultados
ecperados de las medidas de liberalizacinn
financiera han sido parcialmente satisfactorios.
Los promotores de la liberalizacidn financiera
esperaron incrementos = el nivel agregado de
ahorro. Esto ha sucedido en efecto y &1 ahorro se
ha incrementado en cantidad. S5in embargo. €l ahorro
entendido como ingreso que no Sse consume y Tinancia
la transferencia de FeCUursos & sectores
deficitarios esta adn lejos de comportarse en la

forma esperada.

La romposicion del ahorro también ha sido afectada
respecto 2 los periodos de maduracidn. En
partieunltar, crecen marcadamente los geptsitos de

cEorto plazo {los creditos consecuentemente siguen
la misma tendencia) & costa de recursos de mediano
plazo v recursos de largo plazo que en el pas=sdn
fueron administrados cor Jas instituciones

financieras e fomenitc.

Los activos de cor to plazoc {gue ahora pagan
intereses reales elevados) han influido en 1a ifenta
EXpansion e depbGsitos a mediano ¥ lsrgo plazo. v

pueden haber determinado tambien contracciones en
2] crecimiento del componente de billetes vy monedas
en poder del pobnlico, va gue estos activos liguidos
pierden atractivo frente & cperaciones de corto
plaze qgue ofrecen B3 al

ta rentabilidad ¥ wuna

liguidez apenas inferior.

e
T
[

Euando nao e stia la posibilidad de pacar intereses

atractivos por ios fondpns s corto piszo {situvacion
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que se tenia antes de la liberalizacion financiera
durante el periocdo de alta inflacidn en Bolivia)
los recursos s5e mantuvieron fuera del sistema
Tinanciero en moneds extranjiera fdlares) b en
minimo porcentaie en circulanite de moneda nacional.
Al permitir el pago de intereses por deptdsitos &
corto plazo, estos se incrementaron Y mantienen
para sus tenedores alta liguides=z mientras ganan
intereses. LLuego de la liberalizacién no se observa
incrementos sustanciales en 1a tenencia de

circulante.

Es posible que los depdsitos a corto plazo aumenten
nu' 5é1g A costa del circulante sinog tambieén
sustituyvyendo depgsitaos a plazos mavores, los gue
antes vya estaban ganando interés. En tal caso =3 =
acorta el plazo medio de los deptisito= vy se hace
mAS dificil otorgar prestamas de mediano ¥y largno
plazao. Existe unsa relacion nositiva entre los
plazops de prestamos v los plazos de capitaclones gue
los financian. fAsi, un pla=zo promedio mavor en las
operaciones bancarias implica una mavar estabilidad
en el pasivo de} sistem= bancario gue permite

coilicocaciones de prestamos a plazos mayores.

iLos argumentocs e l1a liberalizacion fTinanciera
senslan que dadco gus ios niveles de ahoyerno son
sensiblies a l1a tasa de intevres, i1ps controles sobre
las mismas v la inflacian reducen los voltimenes de
ingresg nacional destinados e I & Tormacion de
capital. ta politica de libsralizacidn Tinanciera
no bPusca incrementar ios ahorros per—-=se =inoc

Promover un aumentc =n el velumen y sTigcliencia de
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formacidn de capital. Asi, ruando las tasas de
interes son liberadaszs un volumen mavor de inver=zi1dn
puerde finmanciarse ya que ios ahorros habran

aumentado.

LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO Y EL ROL DE
LA POLITIEA MONETARIA

Los cambios dinamicos esperados en la estructura
productiva, demandan QN sistema financiero
eficiente, que permita fortalecer el ahorro
financiero privado Vi fgfue apunte a canalizar
recursos hacia ia inversinn productiva en los
secitores prioritarios. En este entendido.,. ser&a

imﬁartante la madernizacidn Vi regulacion de lag
instituciones financieras a fin de gue cumplan con
un rol de intermediacidn compatible con los niveles
de eficiencia exigidos por el proceso de

reactivacion.

5i bien la correlacidn entre la movilizacidn del
anorro financiero v los niveles de inversidtn no
necesariamente es elevado . la eristencia de
zsicstemas de intermediacian v de mercados e
capitales eficientes no puede ser ceonsideradsa
irrelevante en el proceso de ahorro—inversidn. E=
por elio, que 21 fortalecimiento del sistema
financiero a travesg de s modernizacidén apunta =a

e=ste objetivo.

Uno de los mayores problemas gque ha iimitado ia
sacumulacidn de capital en la economia boliviana en
los nltimos anos, ha constituido el inadecuado

volumen de financiamiento de largo plazos mas  aun
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1a carencia de estng recursos ha ecstimulado la
inversiaon de carto plazo, la ganancia rapida v 1la

especulacidn.

£Fs necesario, que las Auvtaridades ecandmicas a
traves de la politica secondmica contribuya a
mejorar el sistema de intermediacitn v movilizacian
de FECUrSOS . En este sentido, las reformass
financieras deberian actuar sobre los flujios de
abhorro e inversidn, existiendo una complementacidn
clara entre 1=z accion del Estadao v el sistemas
financiers. Concretamente, ante Ia escasex de
FEC%FEDS de largo plazo, el Estado deberia dirigir
suEJ esfuerzos hacia 1a cbtencian de reECursas
externos en montos crecientes para ]

financiamiento de inversiones de larga maduracicon.

Sin embargo, estos esfuerzos deberian estar
apoyados por un eficiente sistema de
intermediacion, que permita =u canalizacion hacia

la inversidn productiva.

Lo anteriormente expussto, cuesticna el papel ¥ ia
rotencialidad del sistema financiero en el Draocess
de intermediacidn para lo cual se hace necesario

encarar la modernizacion v regulacidn del mismo.

£En e=ta perspectiva. ia taxrea mas inmediata
consistiria en reestablscer la solvencia v liguidex
del =istema fTinmanciero internc v, especificamente

1a NMormaliiz

N
m

n

isn ot ias condilciones de
i

endeudamiento de as instituciones financieras.
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Faralelamente, se deben realizar esfuerzaos para
lopgrar una adecuada regulacidn y supervision de las
operaciones del cistema, baio normas Y técnicas

modernas vy un sistema legal actualizado.-

Concretamente, se deben desarrcllar mecanismos de
control preventivos orientados a proveer
ecstabilidad, seguridad, soclvencia v eficiencia a

los intermediarios financieros.

Las medidas anteriores,., necesariamente deberan
complementarse con politiecas orientadas a 1a
m%ﬁernizacién vy diversificacidn de los instrumentos
directDE v los servicioz indirectos en los sistemas

de captacidn v colocacidn de recursos.

Dentro los mecanismnos gue apuntan hacila ia
captacidn de FeECursos se encuentra ia
diversificacidtn de los activos TINaNCLIBFrGE, fque

permitira elevar 1la campetencia, aumentar el ahorro
financiero v reducir el riesgo de los
inversionistas. Esta medida, podria compiementarse
con la creacion de un Fonde de Seguro de Deptsitos
gue ademas d= reducir el riesgo. incentiwvaria la
Fepatriacion de capitales ¥ tendria efectos

positivos sobre l1a tasa de interes.

Far Dtro itado, =5 = deberia crear L Sisctema de
Barantiz, para Credgitos Productivos como mecanismo
gque agilice las colocaciones = ltas sectores
priorizados. La necesidad de este mecanismo ==
encuentra relacicnada con las condiciocnes actuales

de il aparato productivo, potr cuanto S he
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evidenciado una expansiaon continua de peEquefas ¥
medianas EMPprecas, que demandan crecientes
volidmenes de crédito para el finmanciamiento v
expansian de SUus Operaciones ¥y gue se ven limitadas
en Su acceso al credito dehido a las garantias

exigidas por instituciones crediticias.

La creacirdn de los mecanismogs senalados no s53lo se
reflejaria en un mavor dinamismo de ias operaciones
de zntermediacisn ton los consiguientes beneficios
en ia proguccian, Sinog 'que al mismo tiempo,
contribuiria a l1a regultacién Y superwvisian de las

insgituciﬂneg del sistema.

Estas medidas, junto a una poiitica macroecondmica

de recuperaciadn coherente, permitiran una
trayectoria favorahle de las tasas oe intereées,
hasta alcanzar niveles adecuados, de manera gue los

costos financieros tengan un impacito positivo sohre

la competitividard de las empresas productoras.

#1 presente, los sectores produciivos enfrentan una
Si1Etuacion desventajosa en cuanto =1 los costos
financiercs. 51 bBien las tasas de interés han
mostrado tendencias a l1la bajas, los niveles actuales
attn no son aproplados para la compeftitividad de las
actividades productivas., Este problema, =1 = Ve

magnilificadso por el grade e dolarizacidan agbservado

en las aopersaCciones finmancieras, que resta
efectividad a los instrumentas de politica
econGmica W en particular e ios de politica
monetsria. A pesar gL el problema de ia
dolarizacicon de la ECONOML A, =1 halla explicado
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fundamentalmente por factores d= demanda
{infiuvenciados por ia experiencia
hiperinflacionaria pasadal) vy gque ia magnitud del
misma ird paulatinamente disminuvendo en la medida
en que el grada de confilianza en lta maoneda domeéstica
¥ la crediilidad del sistema fTinanciero 52 Vvaya
eievando, 25 posible apiircar algunos mecanismos gue
atenden el gradeo de dolarizacidn Y gue al mismo
tiempo intfluvyan en los niveles de 1las tasas de

interds,

La canalizacidn de los recnrsos de largo plazo gue

obtgnga el bobilerno de Tuenites axternas, ademas dg
-

coentribuir a H transformacian de la estruectura

productiva, constituve ei punto de partida [sJEY o=

atacar los problemas anotados.

En primer iungar, estos Fecursos via credit Eos

-ﬁ
m
=

inanclados deberian propender A competir cen las
colccacignes de los recursos oropios del sistema
bancarigo. En este entendido, e5 deseable gue l1os
creditos refinanciadeos esten denominados en moneda
nacicnal con gbieto de aumentar los indices de
liguide: en monsda doméstica ¥ reducir ias
operscicnes en moneds extranjera.

En la medida que =] volumen de las opeEraciones oe
refinancliamientc empiece a adguirir una impgoritancia
relativa en relacian a ias colocaciones Ccancarias.
ia tacss de interés de laos créditos refinanciados

podria convertirse en 21 slementoc guia de las ta

N
M
In

aque iAmperan n 81 sistema Tinanci=sro.
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Eon este propdsito se podria establecer un sistema
de regulacion de ia tazx de interés - en moneda
nacional para los créditoe refinanciados. La
regulacitdn consistiria en monitorear esta tasa en
funcion al comportamiento de la tasa de intereés
externa v 1la inflaciodn interna. Esto no sagnifica
ia Tijacian en un nivel determinado, s5ino =17}
permanente revision v adecuacion de manera que sSe

constituvea en  un indicador de referencia para el

sistema financlero.

El comportamiente favorabile de las tazsas de interécs

junED con 4N manejo adecuado de las tasas de gncaie
T;_

legél, pueden atenuar el rFiesgo cambiario
Fesultante ge Lha BRCESIVA dolarizacidan de ias
operaciones. For ejemple, un sistema wniforme de
encalie legal, tai que disminuva ia Tasa nromedio

vigenie para depositos en moneda nacional v rleve

para depfsitos en moneda extraniera, incentivaris
las colocacichnes ern moneda nacional. Asi, uwna tasa
dnica del 10 por ciento, practicamente no

modificaris el spread de los bancos.

Ante ia existencia de EHCESDS de cCapacigad

instalada en los sectores productivos, reviste gran

importancia el asignar FeECcursos para capital dge
Dperaciones a traveés de lineas de refinanciamiento.
E=stas iinsas Gue pusden Ser establecidas con ios
recur=sozs obtenidocs por el Gobierne, permitiran Lna
Fapids recuaperacon de 1= actividad productiva,
impactando positivamentie sobre o= niveles de
emplec. Asi mismo, la implementacidén de linsas e

crediis COnN FFrECcUrsScS externocs, en el futuro, no
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et lo deberian financiar 1a 1nvarsion fisica =sino

tambien el capital de operacion.

Finalmente, 1la pniitica monetaria deberéa continuar
con el control sobre la tasa de crecimiento de la
emisison, en funcidn a la esterilizacidén a traves de
los recursos externos y a una politica de credito
compatible con el procesoc de reactivacidn. Esta
acciéin deberia ser capaz de modificar ia estructura
de las colocaciones del sistema bancaria
privilegiando la produccién de bienes exportables.

’

LAXTASA DE INTERES ¥ ELL CRECIMIENTO ECONOMICO

Ef proCeso de estabilizacion econdmica no
constiture un fin en S1 Mm1ISmO, sino un medio para
alcanzar el crecimiento econdmico =pnstenido. Los
resultados sxitosos en cuanto al contraol del
desegquilibrio externo v la inflacidn domestica, soan

1a base objetiva de l1a recuperacion. Sin embargo
para gue el crecimiento econdmico derive en LB
nuevo patraon de desarrollo, serada importante aplicar
politicas de reactivacidn sin descuidar el control
de 1= inflacidn ¥ basados en el principio de
generar ¥y ahorrar divisas eficientemente. Eg decir,
gue la politica macroecondmica de reactivacidn debe
estar en cofRdiclones de forjar una BECOROmMia Mencs

vulnerable a los camblios externos.

a) Principales limitaciones a la Recuperacién

Econdmica

La Mueva Folitica Econdmica (NPE) inicio un proceso
oe ajuste secandmico cuya fase mas importante

radicara sin duda en la recuperacion del ingreso ¥
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an la elevacidn del nivel]l de vida de la poblacidn.
Este proceso de recuperacion dentro de Ia
travectoria de un prog+yama de ajuste e
estabilizacién, deheria legrarse gradualmente en la

medida en gue los sectores productivos mejoren Sus

condiciones de 'eficiencia v competitividad
internacional, particularmente aguellos sectores
gue praoducen bienes transables. En teoria, la
economia deberia tener la capacidad de adaptarse a

las exigencias establecidas por la nueva estructursa
de precios relativos ¥ ia mayor apertura de la
economia al exterior. Vale decir, que los costos
in%grnng paviatinamente deberian tender hacia la
haja en funcién & los henefirios de la apertura a

los flujos comerciales y finmancieros.

Independientemente al procesp de ajuste, Ia
credibilidad por parte dea los agentes econdmicos
privados en cuanto = la consplidacian del proagrama
deberia contribuir = elevar les niveles de

produccidn.

5in embargo. el proceso de expansion de la oferta
interna, no siempre s automatico, puestpo Que en
las econDmias en desarrolioc, se han observadoD
alaguvnos obstaculos en el transcursp dg este
CrGCcesc, COmG son l1a rigidez de los precios a la
baja, imper fecciones en el mercado v elevadas tasas

de interés.

Respecto a la rigidez de lps preciops, generalmente
se argumenta dos fuentes principales; la existencla

de clertos segmentos de mercado donde lps precios
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son administrades vy la vigencia «de los factores

institucionales/ /1.

En el sagmento en el cual los precios son
administrados, estos no responden A cambios de
corto plazo en las tundicinnes de demanda (a no ser
que las alteraciones que se observan en la demanda
sean considerables o de caracter permanente}, sino
a criterios de largo plazo bajos los cuales las
empresas no competitivas definen sSUS precios en
t&Erminos de un cierto porcentaie de recargo sobrea
sus costos variables promedio. De manera que las
emp@esas cambian sus preciros muy poco en el

transcurso de su cicle. En este segmento de mercado

s5e encuentran los sertores industriales
(principalmente no competitivos), el sector
pablico, ios serviclos bancarios Vi el mercado

laboral organizado.

Cuando la demanda efectiva se encuentra deprimida

{por debaijo del potencial), los productores laimitan
=ul produccisn, subutilizan Fecursos dando paso a
una& reducida demanda por MAND de obra, ¥ sSe
compor tan de una manera muy cauta v prudente e
cuanto a ia modificacian de los precios. Las

empresas mantendran esta posician cantelosa, que

les permitea minimizar &1 riesgo de pérdidas de
utijidades, mientras no obtengan informacidn lo
sxficientemente clara acerca de los incentivos
econtmicaos internos. particulsrmente en lo que se

refiere a castos financierns e incentivos fTiscales.

12 B1 término de 'administrados’ no equivale al sentido de normatividad,
establecido por las autoridades econgmicas, sinc a la administracién interna
del precic de una unidad productora.
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Factores institucionales cComg ios COnNVvENnIOSs que
regulan los salarios v 1a presencla de
organizaciones sindicales, 5 constituyen en ia
segunda fuente de rigidez de los precios hacia la
baja. Estos hechos condicionan el nivel de los
salarios vy en muchos casos la pstabilidad de ios

mismos.

_as imperfecciones del mer cado en el sector que
produce bienes transables, hace que el proceso de
convergencia entre laos - precios internos =3

internacionales sea iento y dificultosa, puesto gue

1a gdiferenciacién de productos, permite a los
prﬂducturea muchas veces cobrar precios por encCima
de sSUS similares importados. For =381 parte, las
importadores establecen margenes de ganancia
elevados sobre laos precios de low productos
importados. En cuantg al sector productor de bhienes

no transables, los precieos de estos bBienes no estan
regidos por sus homdlogos internacionales sino por
sUsS propias condiciones internas de aoferta v

demanda.

Con referencia a las tasas de interes, s5i bien en
principio es necesario que sSe sitden 2 nNiveles

elevados con el obieto de atraer flujos de capital

externo, la peErmansncia =0 ECO5 niveleg tiene
CoOnSeCuUBnNCiss negativaes para el costo de capital de
Ia= empresacs. fAdemas la prevalencia de altas tasas

& implica limitaciones gue afectan

de intergés reale
i1a

Az31gnNacidn de recursos.
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8] caso de la pconomia pboliviana los escolilos a

la recuperacisgn pueden i1dentificarse como sigue:

1)

. e

Uno de los mavores problemas que le ha restado

eficiencia macroscongmica atl programa del
Gobierno han sido los shocks de precios
externos, experimentados en los principales

productaos de exportacian. La caida del precio
del estarfo {del orden deli 50%Y han tenido una
incidencia crucial 2n la produccidn minera,
puesto gque iz mavor parte de las minas del pais
guerdaron paralizadas con Ios siguientes efectos

socioecontgmicos. Por su parteg, la caida de los

preclos internacionales de hidrocarburos, ha
afectado al precio de negociacion de las
contratos de venta de  gas natural con la

Repuiblica Argentina. Fste problemse se magnifica
por ita forma de pago de esas exportaciones gue
e rosibiliitan disponer de mavyoir liguide=z,
afectando en Torma importante tanto el

equilibrio cambiaric cCome 21 eguilibrio fiseal.

L= magnitud dei serviclo de deuda externa
publiica, continua constituyeéndose en un Tactor
restrictivo, puesico que las pagos por inhereses
¥y amortizaciones alcanzaron en promedlio cerca
g=l 40 por ciento de fas exportaciones en los

Nltimos tres afios.

For otro iado, 1a afluencia de capiitales para
proyecios de inversidn grivadas nao SO0
significativos., &n cantraste a lo gcocurrido en
otras BRpEeriencias de estabilizacian {Chile
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1927% v fArgentina 1974} en las gue los flujos de
capital dirigidos al sector privade jugareon un

pap=l preponderante en la fase de expansian.

For otra parte, durante 17986 las tendencias des
recuperacion de leos sectores productivos no han
sido genevralizadas. A excepcidn de determinados
sectores exportadores, la eficiencia g
competitividad 1o ha experimentado un
mejoramiento sustancial. S5i bien los costos por
mano de ohra, contribuyereon al abaratamiento de

los costos en general, existieron otros gue

actuaron el fTorma adversa para 1a
competitividad de las industrias. Entre éstos,
se puedsn nombrar & los altos costos

Tinancieros, asi como los costos de enevrgia v

transporte.

Adicionalmente,., wun ogtro fTactor gus xplica la
rigide= de los precios ¥ la menor
competitividad de la industria, constituve la
tagsa de beneficio de las empresas, la misma gue
estaria sesgads por los margenes de ganancia
observados durante el periodo

hiperinflacionario.

Ecte comportamiento por otro lado, ectaria
evidenciando que el proceso de Tormacion de
precios en la industria no obedece a los
cambios que orcuriren en 21 mercado 2n 8l corto
plazo, puesto que existe Ha suer e de
"administracion®' de precios donde s& establece

Lif margen de ganancila sobre los costos
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variables. Esto se explica por la existencia de

fuerzas oligoptlicas &n los mercados.

Respectn a la tasa de interés, se ha observado
gque no ha evelucionado favorablemente para el
logro de la reactivacidn. Los factores que
habrian influide en este comportamiento son l1la
reiativa competitividad en 21 sistema
financiero. las ineficiencias de algunos bancos
¥ la aidn Baja ecredibilidad en el si1stema de

intermediacidn.

Dentro de ila travectoria g un programa de

ajuste vy oastabilizacidn, el hecho de que las
tasas oo interes domesticas se situen en
niveles SuperiIores a las tasas de marcado

internacipnal. es una conRoicitGn necesaria para
asegurar ia credibilidad en el programa de
estabilizacicon a fin de atraer capitales,
puesto gque 1o contrario posibilitaria su fuga.
Sin embaran, en 1la segunda fase del proceso,
las tasas de interés deberian mantener L&
tendencia a ia Gaja en la medida que 1a
inflacidn disminuya ¥ e gane mavor grado de
confianza an el procgrama Y el sistema

financiero.

Lx suyperiencis actual esta demco=trando gue este
compor tamiento se ha evidenciade, lo que supane
aue el riesgo a realizar inversiones en 21 pais

tiende a disminuir paulatinamente.
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v ) For Ultimo otra limitacidén para la recuperacidn
de ia econOmia, constituye la rigidez
estructural observada en la administracidn de
ios organismos publicos. Los cambios que sg
estTan emprendiendn reguieren de un pericdo de
maduracldn, pnr' 1o gue no se pueden esperatr

resultados inmediatos.

b)) Ahorro e _inversitn en Bolivia

Las metas principales de la politica econtmica
toliiviana a partir de - 19835 enfatizan dos
necesidades ampliamente reconocidas: mantener la
Estafilidad de precins ¥ promover el crecimiento
ecafndmico. E1 Primer nbijetivn ha sioo alcanzago
{aungue muchos arguyen gue su eguilibrio es todavia
fragill, pern el nivel de coRnsecucidn del seaqundo
obietivo adn es mey modests, con un crecimiente

promedio anual de sialo O O7% del FIEB real en el

periodo 1285-19%06/+4.

la idea de gue estabilidad de precios y crecimiento

econdamico =nly dos cobjetivos intimamente
reiacionados =e estia generalizando. En efecto. una
tasa de rrecimiento de ios precias moderada

viabiliza 1 crecimiento econdmico. Las wventajas de

(AR nivel de inflacian moderadao son Claras: no
distorsions 1=z formacién de preclos fgue =or
determinanies =n la eficientes asignacian o

recursosi, noc perturba expectativss, ni permite la
generacion de actividades ecpecultlativas, mantliens
credibiliidad v estabilidad 2 ml Sistema fTinancierc
14 Cilouls en base a reportes de Muller vy Asoclados. "Evaluacisn

econdmica’ 1985-20.



98

igue e= fundamental para la captacidn de ahorro Y

colocacidn de inversipnes) . no deriva en una
distribucidon regresiva del ingre=so, y nOo genera la
sustitucidn de la maneda nacionalil (ni induce la

sustitucidn de sus funciones) .

Los volamenes de inversidn s0n reconocidos como
factores fundamentalies del crecimiento econdmico, ¥
las bajas tasas de inversidn registradas a partair
de las medidas dirigidas a la retoma de crecimiento
han despertado preocupacidn a nivel politico,
académico vy general/*®. En este contexto surge 1ia
int&rrngante del por gque 4=} observan tasas tan
bhajas de inversidn y las medidas necesarias para
revertir este comportamiento. La respuesta a esa
pregunta implica conocer los determinantes de ia

inversioton v los factores fque influyesen sobre estos.

La tecriaz econdmica nos indica gque la variabie mas
importante en la determinacidn de inversidn es ia
tassas de interés. En efecto, la tasa de interes
afecta a lzas decisiones de inversidn directamente Vd

mediante la Tormacidén del abhorro gue la financia-.

Es natural Bespearar resultados diferentes deti
desempeno de 1a BCOoONOMmMLA corn relacirdan a (B4
determinado comportamiente de las tasas de interes.
En esie contexto, nos interesa conocer 211 gue
medida un nivel dado d= tasas de interés contribuve
a ia zatistfaccisan de ios dos cbhbietivos planteadas

{estabiliidad v crecimiznto}?.

is Para el periodo 1985-1990, el INE reporta una tasa de crecimiento
en la formacidn bruta de capital fijo promedic de 0.2%



97

Ls economia boliviana a partir de l1a nueva politieca
econdmica (NFPE) de 1985 ha esuperimentado tasas de

interés reales significativamente altas/t=.

c) Analisis saobre la relacidn entre Tasas de

Interes e Inflacidn

Les modelos macroeconOmicos que may C I atencion

captaron en las décadas de los 30 yv &0 enfocaron su

cuidado principalmente sobre el efecto gue ejerce
la demanda agregada en Ia economia. Sin embargao, a
partir de los shocks an los oprecraos del petroleo
observados en les anos FACIR-¥= despertd un interas
renngada por =1 estudio de los efectos de 1a oferta
agreéada. En efecto, el ssguimiento de la cferta
agregada revela mecanismos mediante ios cuales

altas tasas de interss generan efectos adversos e

ia oferta agregada.

En otras palabras, idlas aitas tasas de i1nteres
inducen incrementos = la tasa de inflaeian
mediante caidas sustanciales en la oferts agregadsa
o mas oclen actian Como una variable Jue reprime
alzas en precios = traves de efectos contractivos

predominantes sobhre 15 demanda agregada’™

(= nocsible que altas tasas de interes tengan
impactos infiascionarios gus resitltan contrariaos a
e wisidn e guse a2lias tssas de interes reprimen 12
demanda agregads ¥ o opar tanto reprimen incrementos
en preclos. For el lado del rroducteo,. ia tasa dg
interés constiituye =21 orecio 48 renita del capital.
1& FERRUFING, Rubén. “Ahorro e Inversidn en Bolivia en el periodo de

rost-estabilizacion”. La Paz. 18%1
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For simplicidad, asumamos gque i1s oferta sogregads
nacional se reiaciona a una funcion de produccian
con dos factores: capital y trabajo. A su vez, g1
empleo de trabajio depende de laos salarios reales
misniras 2l uso de fapital dependera de su precios
de renta vigentes en los mercados financieros

itasas de interés}).

Ldgicamente se puede deducir, qus un aumento =en las
tasas de interés hace mas costoso v reduce el LS
de capital £n procesos productiveos. Es decir reducs
el producto. i las reducciones an 1a oferta
agﬁggada fante un aumento Bn las tasas de nteres]}
exceden signifTicativamente las reducciones 2n im
demanda agregada, el nivel general de precios pusde
fadcilmente incrementarses ¥ 3Si =2 LPean presiones

inflacicnariacs.

## priori. no es claro 1 =1 incremento inicial en
precios genera trondas posteriores gde itnflacion. En
todo caso, la respuesta a esta interrogants depende

del grado de sensibilidad de 1a oferta v demanda

-
o

agregadas ante movimientos en ia tasa de interss

Jed
1

z=obre todo, ge las cendiciones de sstabilidad de

~+

ECGNomia. Lo gue si es claroc 2s gue un nivel alto
de tasas de interss puede contraer oferta y demanda

agregadas ¥y por 1o tanto tiesne impscio recesivo.

Se ha discutido can frecusencia los altos niveles
gue estas han alcanzadp lvueqgo de 1a HNFE. Fersandez
y Frotasi discutven dos interopretaciones acerca ded
Origen Yy persistencis de las aAltas tacas d e

interes, luego de medidas de estabilizaciéan. La
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Otra explicacion deil nivel elevadg de las tasas de
intereés registradas en el periocdoc de estudio

enfatiza ia importancia de la eficiencia

administrativa de ia banca.

De acuerdo con esta dptica, aumentos importantes de

caplital ¥y disminucidn de gastos administrativos son

requlsitos para reducir los margenes o “"spreads” de
los prestamos ordinarios ¥ refinanciados, gara
drisminuir, a su vez, las tasas de interés a las

prestatarios. Se espera que los incrementos en el

capital de pperaciones de la banca genere mavyores
gaiﬁnaiaE =1 través de expansiones en la escala de
infermediacian financiera, mientras contracciraones

en los gastos administrativos estan diricidos a

incrementar log mArgenes de utilidades, Ggiue a&n
condiciones de deficiencia administrativa, son
cubiertos meediante el manein de ias tasas de

intergs.

A manera de resitmen se pu=sde decir, gue ==
demasiada viesgoso rechazar la posibilidad de altas
tacsas de interés debido a uvna politica monetaria
contractiva, pero no s aventurads sefnalar gue otro
factor aue indujo tasazs altas fue {v¥ probablemente

sigue siendo} que no se ha consolidado plenamente

1a confianza en 1z estabilizscion ¥ por ello se
anticips intlacion 2n i futuirc qgue afecta a las
tasas de interes &n moneda nacional mediantie 1=
caida de ios saldos mongtariocos reales. Las tasas de
interss en moneda sxiranjersz tambieéen pusden verse
afectads. Euando la ftasa de devalyacian naminal =<
mencr gue la tasa de inflacidn el ®tipo d& cambio
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real se sobhrevalda. Una sobrevaluacion cCambiaria

reprimir las exportaciones v limitar 1a

fondaos prestables en

puede

oferta interna de divisas ¥

moneda exXxtranjera. Esto puede incrementar las tasas

de interés en moneda extraniera.
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CAPITULD V

ESTIMACION DEL MODELO DE COMPORTAMIENTO DE LA  TASA
DE INTERES

Fara la estimacidn del comportamiento de la tasa de

interégs, == ha tomado datos reales de las
principales variables macroecontmicas en Bolivia,
en el periodo 1985-1i92%0 en forma trimestral. Llna
disminucidon de las tasas ge interés reales, hacia
un nivel mas razonable dehe preservar ¥y cenirse al
cumplimiento de daos obietivaos dependientes:

Primera, mantener un nivel apropiado de
captacianes del piablico. Es decir, la tasa de
i$¥EFé5 real debe asegurar un retornc positivao a

los ahorristas gue ademas campense costos relativaos

al riesgo que ellos perciben ¥ As0OEcilan a
probabilidades de reversidn de politica y/0
desequilibrios macroecondmicos (tasa de riesgo

pais). AdemAds, ectas tasas de interdés deben ser mas

atractivas a las vigentes en mercadaos
internacionales (par ejemplo ia tasa LIEBOR}. Es
decir:
ia 7 iae * EFp i1
donde: ig = tasa de intereés real interna

le = tacsa de interds real externa

tre= tasa de riesgo pzacs

lLa ecuacién (1) indica ‘'Que para gue se reduzca ias
tagas de interdés sin Qque =211ao impligue fTusries
perdidas en ia capacidad de captacidn de capital

{ formacidon de ahorro interno) sxisten dos

posibiliidades: la primera implica una reduccidn en
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las tasas de interés internacipnales, mientras la
segunda implica wuna disminucidn de la tasa de
riesgo pais que en general implica mavor contiranza
en la economia v an particualar podria ampliar los
plazos de operaciones registrados en 21 pasivo del

sistema financiero nacional .

=1 segundo objetivo que las tasas de interés debe

buscar es colocacion de creditoa a plazos vy precios
compatibles can indicadores de rentabilidad de
provectos productivaos de mediana Y larga
maduracion. Desde el puntno de vigsta del activo
bangario., una reduccidan en las tasas de interes

impglicaria fundamentalmente una disminucign de la

cartera en mora.

fos coeficientes de ahorro e inversidn incluidos en
ia ecuacidan de producto muestran que estas
variables tienen efectos importantes sobre ios
nrveles de output de 1a sCconomia. Lon certeza,
futuros esfuerzos dirigidos = Mmejorar ias

magnitudes de estas dos variables seran reflejados
en mavores tTasas de erecimiento de la eCconomia

boliviana.

Eil modelo para estimsr los factores gue determinan
la tasa de interés de mercado en EBolivia depends
del crado de apertura del Beics. En Fpaises Cofmn

2conomias sumamente cerradas, lax tasa de interes e

mercado dependera principalmente ds las econdiciones
dal marcadn internoc. En cambio, en paisss E0T
BEConomias muy abisrtas =1if restricciones sobre

Y
los movimientos de capital, lo=s Brocesos de
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arbitraje haridn gue las tasas tde interés de mercadao
dependan tanto de las condiciones del mercadao
interno v soabre todao de ios tipos de interas
mundiales, de variaciones previstas en 1a taga de
cambio ¥y, tal vez de algunos factores de riesgo

especificos del pais.

Fara iIa estimacion del modelio, se ha contesmplado
variables macrgecondmicas, que influven en el
camportamiento de la tasa de intergs (ri. tales
coma: #1 Froducto Interno Bruto (FIB), la Formacidn
Bruta de Capital (FRE) como paradmetro indicador de
la %nversién, el Ahorro Macignal Brutao (SNB) ¥ el
Atkorro externo {Sx). A través de estas variables se
tiene previsto efectuar 1a estimacidn del modelio
para determinar el compartamiento de 1a tasa de

intergs por medio de la liberalizaciéan financiera.

Dentro del andlisis sconométrico, para estimar el
cogmportamiento de ia liberalizacian de tasas, se ha
realizado un ectudio, tanto en una BCoONOmMia
abierts, Como en urta econami=s certratda. &
continuacidn se presentan modelos mas formales, con

ins siguientes resultados:

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES EN UNA ECONOMIA
CERRADA

Un modelo coman para 1z estimacidn de los
determinantes de ia tasa de interds de mercado 20
una sCOonNGomia cerrada se deriva de dos ideacs

presentadas por 1. Fisher. La primera, gue 1la tasa
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de interds nominal (1) representa la suma/2r= de
la tasa de itnterés real {(r} y de la ftasa prevista
de inftflacidon {p™. La segunda, [ue a tasa de

interés real tiende a variar ciclicamente en torno

a su valor de equilibrio de large plazo (r*).

De acuerdo a Ia segunda ides de Fischer, las
variaciones ciclicas o a corte plazo de 1a tasa de
interdas real normalmen te refleian cambias de
palitica econdmica o cambios extraecrdinarios en las
rondiciones del mercado de - fopndos prestables. Esas
variaciones son de corto plazo v tienden a cambiar

deg—gentido 0 & elimilnarse en el mediano plazo. Por

eiemple., laos cambios da las variables de poiitica
monetaria que crean (1% exCcesno fimprevisio) de
oferta de dinero no SO mAas aue ur fenomenao

temporal gue tendera a desaparecer potr si solo en
el mediano plazo, porque la liquidez afectard ai
ingresa, ¥ itos cambios en el ingreso =1 Su vezx
efectuarin la demanda de dinera, eliminando el

excesp de oferta de dineroc.

De igual mada, las variables fiscales =61g
afectarian a la ta=ss de interés real en forma
temporal. For ejempio: si =1 deficit fiscal es
firmanciado Con credito del Banco Central, Aty
aumento deil dé&Fficit puede resuitar en un BNCRSO
{imprevisto} de= ia anferta de dinero Yox par lo,
tanto, en una baia de la tasa de interés real a
i3 La suma de los dos términos es solamente una aproximacién. Una

expresitn mads exacta, gque es especialmente pertinente en el caso de paises con
alta inflacidn, comprende el producto de los dos térwminos, es decir,
is{i+e ¥R {1 + p=y - 1
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corto plazo, que cambiard de sentido & mediano
Rlazo, a medida gue 2] anmento del ingreso
incremente la demanda de dinero. En forma similar,

si 2] deéeficit figcal =1 financia con emisiones de
bonos, un aumentoc en el déflcit puede resultar en

un exceso de demanda de fondos prestables gue harias

Ssubir temporalmente el tipo de intaerés real. Ese
efecto SeFila también Ttemporal porgue Ia
persistencia de tipos de interés reales elevados

reducira con el tiempo 21 ingreso W eliminara el

exceso de demandas de fondos prestables.

Par% simplificar el analisls, limitamos 1os efecteos

de i las politicas secondmicas sobhre las tasas de

intereas & las varjaciones timprevistas) de la
demanda de dineroc, poer sjemplo. suponiendo gue el
excesc de demanda ftofertad de fondos prestables
corresponde = un excess de oferta {demanda} de
dinero, podemos aspecificar el modelo de los
factores del mercado gque determinan la tasa de
interés 2n una BCoONOMIA cerrada como ia suma de

los factores siguientes:
€17 ie = re®* — b ESPFe + o o pey + W,
donde :
ie = Tasa de interes nominal

Fre¥*= Tasa de interés real

P=«= Tasa prevista de inftlacidn
=1 que ESHM representa el eLcesn de cferta de
dinercs; b vy C =son parametryros (o, C 0 ¥ ow oes una
expresitn de errgr aleatoric.
Obsérvese gus 51 Sse& ntiliza la tas o= inflacidn

2
corriente, 2] cusliguier medida de *inflacion

prevista”™, COomD variable sucedanes de la
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inflacidn prevista real, entonces - mediria a2l
grado en gue la variable sucedanea s2 apraxima a2 1a
tasa de inflacidan prevista real. FPoar e tanto,
cuanto mas aproximada sea dicha variable tanto mas

s2 acercara c s la unidad.

Fara explicar el modelo, de acuerdo a 1a realidad
gue vive nuessiro pais, s2 ha tomado los siguientes
parametros, que influyen basicamente en 1a

estimacion de las variables.

En esta estimacidn, en el moadelo no figura 1
ahorra externeo ¥ en la variable PIB s2 ha deducidao
la fBalanza Camercial, eliminando de esta forma, las
relaciones externas del pais, ante una suposicidn
de que &l pais ec L& trabajando en una aconomia

cerrada.

I forma funcional del modesio [=Xp] una economia

cerrada es l1a siguiente:

r = HBg + By In ¥m + Bz FBRK + Bx S, + v

. H tasa de interds nominal {Moneda

Maciopnal TV}

Yo @ Froducto interno Brutao menos Balanza
Comercial ien miilanes de dalares)
FEBE = Forrmacidn Bruts de Eapital fijto ien

mirlicones de délarecs])

LE]

Ahorra NHacionsl Bruto { en millones de

L
}‘rl

Dadlaresy
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5.1.1 ESTIMARCIGN
DPe las estimaciones resulta lo siguiente:
o= 23.3832 + 1.0173 Ln ¥n + O.0Z03 FBKE — O.03%5 S5i
El coeficiente de l1a variable ¥Yn inmdica que 51
aumenta 8 i % la tasa de interss aumentaria
aproximadamente =13 i.017. La variable o es
significativa en 21 modelo ¥ o= 0.2%2, sin embargo

se puede decir qQue n un&a sconomia cerrada 2sta
variable puede explicar a 1a tasa de interés, a

diferencia de una econamia abierta.

E1l §aeficiente de la FBE , indica qug S1i gesta
variable aumenta en 1 milién de %$us ia tasa de
interés aproximadamente aumentari en .03, Bolg es
sitgnificativa ai nivel del 0.7 % donde T = 1.048,
es decir, gue cuando se Quiere realizar un aralisis
del comportamiento de r debido a §FfHBK ! riesgo de

egulvocarse es del SO por ciento.

El coeficiente de S, indica que =i auments en 1

nilidn de Tus la tasa de interés disminuird
aproximadamentese en 0,059 - E5 la varizable de mayor
significacian 2n el modelo, donde t=—-5,603, Es
)

decir gu= el analisis de= r pusde ser explicado por
Sy con un probabilidad error nulo.

E1l valoar de RI = 0.83%06 indlca gque en un 832,048 4 =21
comportamiento g la tas= d= interds £n LIRS
2ECOROmMia cervrada, esta explicada nGr las demas

variagbles en forma coniuanta.
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En Hase =) la Tabla de fhinalisis de NVMarianz-ca se
obtuvo el valor del estadistico F = F2.69 es
decir que 1 madelo es altamente significativo
inclusa mavor gue 1 obtenido en el Caso de una
SECOnOmLA ablerta, por 1o tanto el modslao nos

permite realizar vy analizar el comportamiento de r.

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES EN _UNA ECONGHMIA
ABIERTA

En Bl & economia abbierta, CoMmOo las agentes
econdmicos pueden tranﬁferir. Tondos hacia la
eCconomia o hacia el extericr, las tasas de
inQErés nacionales ¥ extranjeras estaran
rqgacionadas entre 51 Ecspecialmente en 21 cCaso
e una economia abisrta, sin resiricciones en los
flujos capital v dejandg de l1zado cansideracionss
de riesgo ¥ costos de transaceion, el

comportamients de los agentes scondmicos tenderd &

igualar 1a rentabilidad prevista del e cado
Tinanciero nacional con 1a del mercado financiero
extranj=aro. For 1o tantos, 1a tasa de intsrés
nacional se vEra determinada por 1a siguients

relacisn de sybitrajes
e

i 1e = 1*. t S
en iz gue 1%, ex la tasa de interds mundial {para
i mi1ISHo activpo fTinancisro % e vencimiento) y ee
25 1a depreciacian prevista de la tasa d=e cambiao
idefinida Ccomo e8] nrecio nacional de 1ia moneda

extranisrsl.

il riesgeo de solvencia., atros tipps de riesgos y la
existencia oe cCacftos e transaccidn introduren

gdiferencias =2ntre 1z tasa de ipterss interna ¥ la
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sSuma de 1= tasa de interes mundial v 1a
depreciacidn prevista de 1a tasa de cambio. En
BEolivia, esta diferencilia (“cuna™) pusde sar
bastante grande debido al rresgo de
incumplimiento del pais fel llamado “"riesgo de
soberania L] riesgo pais”; v a ios costos de

transaccitn en juego.

jremar = j tat 3 j =x® 4+ gdevaluacion + riesgo pais

Asimismo, los controles | al capital, presentes
todavia en el pais, se reflejan también en
-difgrenciaz entre la tasa de interés interna ¥ ia
sudia de la tasa de interdéds mundial ¥ la tasa de
devaluacidn prevista de la moneda. En algunos
CARGS, debido a Ios riesgos percibidos Vi a los
altos cnstos de transaccidn, 1a diferencia entre

las tasas de interes puede ser muy grande y el
efecto de los cambios de la tasa de interés externa
sobre ia tasa de interes interna pueds SEer muy
deéebii.

it s forma funcional! del modelo es =21 sigulente:

# = Pgo + By Inm ¥ + Bz FBE + Bx By + EBa S5, + u

T : tasa de interes nominal {tioneda
Macionsi CTMV}

Y H Products Interno HBruto ien millones de
dolares ]

FEK Formacion Bruta de Capirtal fiino (en
millones de dalares;

S1 3 shorro PNacional Eruto { en miilones de

&
DAlares
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Sx & HGhorvros Externo {valaor financiadgo Bara
la Inversidn Eruta ten millones de
déflares)

1n ¥ = logaritmo natural de ¥

i a finalidad de la iogaritmizacion de Y es s0lo

para fines de homogenseizacidn de la variable.

5.2.1 ESTIMACION

De las pstimaciones resulta 1o siguiente:

r = 30.4711 + 0.0924 1In Y + 0.0299 FBK ~ 0.0659 5i + 0.0148 Sx

n

La ¥ariahle Y no es significativa em la estimacidn,
por e que deia tde tener importancia para ia
explicacisan del modela, dado el wvalor t = 0.023 a
R nivel de signifilicacion .97 “Z . Su coeficiente
indica gue =i el Fib aumenta en i% la tasa de
interes aproximadaments aumentara en 4.09.

ia FBE es significativo al nivel dsl Z0.4 L cTon oun
valor t=1.05 es una variable qQque individuzlmente

0o pusde sxplicar el comportamisnto del modelo =

baios nitveles de Si1QRiIfTiceecion. Sn coeficlien

e

e

indica gque =i la FBE zumenta en 1 millén de Fus i

I

-

tas= de 1ntsreés ambi:sn zumentars aproximadsamente

e O.03F .,

£3 aheorro interng bruto es 1= variakle de Moy OF
significacion 2n =1 modelo, dads gue su valor
=—7F .5%8 indics que por =1 Sola. ests variabl=a
cueds explicar &1} comporitamientag del madelo . S

coeficients inpdiea que s5i1 =1 SND aumenta &n i
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millén de $us ia tasa e interés disminuirs &

.08 AL .

El Ahorro Externg es significative ail nivel del
F.HS ¥ ocon valor t = 1.736 es decir gue esta
variable También puede explicar el comportamiento
de r cOn 2Ny grado de error del F.84L7. Su
coeficiente indica gue si el 5% auments en 1 millén

de $us la tasa de interés aumentara en 0,015 .

E1l grado de ajuste del Modelo es igual a R2=0_8532

significa e el compor tamiento de ia tasa de
interes esta explicado por demas variables en LN
85.32 L en Torma conjunta.

¥

-. A
SEegun 2l anmalisis ce iz tabla de varianzas, se
ouede indicar que la significacidn del mod=zlio =34

aceptable, vya gue F=27.407. &5 decir gue =& puede
usar el modelo para saplicar 2l comporiftamisntoc ce

la tasa de 1nterécs.

Segun ia estimacion dei estadistico de Durbin -—
Watson=1,484%5, N existe problemas de
autngcorvyrelacion, va cue ios laimites se encuenityran

entre O ¥y 1,01,
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Fl analisis realizado en esta tesis, se centra
2n el rol de la tasa de intereés vy se compruebas
gque con la aplicacian de politicas econtmicas
reguladas., se han generado graves
dEEiquilibriuﬁ'macrnecunﬂmicug gue se traducen
en la crisis profunda en la gque estuvo

sumergido el pais en el periodo B2-B3.

iLa FRestitucidon del eguilibrio macroeconomico
ijuego de las medidas de 1985 mediante politicas
monataria y fiscal restrictivas ha sentado los

fundamentos para mavyores ajustes estructerales

de 1a ECONCMIA, como un obistivo de laraco
piazo.
En este contexto v habiéndose demosirado gue =

b

partir de la adoptacion de las medidas ot

il

desregulacion v liberalizacidn financiera, =
tianen que incorporar ciertas condicilones para
gestablecer un proceso consistente, pudigndosa
citar entre elleos Ios siguientes puntos =
liberalizraci®#n de las tasasas de interes.
Disponibilidad d= una estructura Oe enr-aje
laegal, gque ne ochstaculice el roil de la

intermediaciéan Tinanciera.

E1 reglimean de regulacion Vi SUupEervision de
=pivencia de i1a banca debhbe responsabilizarse ce
un eticiente régimen de eocontrol de ralidad de

cartera, que:

a genote mayor L[ramsparencia

.
il

ila situacidgn
patrimonisl de la banca.

B Gus evaiite la cencentracicn del credito.
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fll Hue administre eficientemente los créditos

impagnos.

Con la aplicacidn de it sistema de esta
naturaleza, las tasas de interés encontraria su
punto de equilibrio de acuerdo 2 los operadores

de mercado.

Fara assgurar una competencia adecuada, 1a
liberalizacian de las tasas de interés deberia
estar acompartada de una Nhomogeneizacidgn de
varias regulaciones en el contexto finmanciero,
En particualar, varias opoliticas de credita
selectivas bz=zadas =4y tasas de interds oo
debaio del mercade tendrian gue ser eliminadac,
Esto se evidencia, guea cCon los remates de
recursos de desarrollo del BECE las tasas de

interés, han bajado vy £#1lo es por qus asi lo ha

determinadno las fuerzas del mercado. For atra
parte, log Bancos insciventes sSOn otro
obstaculo 2n la competencia. Un paso
importante para incrementar la competencia €n

el sistema bancario ha sido la rehabilitacidn W
reestructuracian de los bancos que ss ransidera

oue debes profundlizarss.

L a liberalizacion de las tagas de intersds ha
permitido la creacisn de un mercado de valores
Tormal ¥y hza coadvubado =2 1z efectividad de ix

peiitica monetraria.
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ta teoria vy la evidentia empirica demuestra gue
ias medidas dge liberalizacion de tasas de
interés ¥ del sistema Tinanciero traen CoOmo
consecuencia un aumento de la tasa de ahorro
{comp resujitado de la mayor tasa de interés ¥y
las nuevas perspectivas de ahorro e inversion).
En efecto, los resuitados estadisticos en &1
pais registran aumentos en el ahnarro a
consecusncia de aumentos gque estimul o 1a

rentabilidad recibida por los ahorristas.

ia politica de liberalizacion de 1as tazsas de
intereés vy del mercado financiero nacional,
ligados a ia ectabilidad de precios ¥ al
rFegimen cambizrio, eastimularon un ingresoc

significative de capitales {principalmente por

repatriacion de rapitales nacionales) atraidos
por el rendimiento reaspecta a ias tasas
vigentes en mercados financiernos

internacionales.

L a politica de liberalizacion financiera no
busca incrementar los ahorros por =i =salo sino
promover un aumento en el volumen y eficiencia
de formacicn de capital. Asi, cuando las tasas
de interés Son liberadas un volumen mayor de
inversion puede fTinanciarse va gue los ahprros

habrdn aumentado.

Los cambios dindmicos paperados en ia
estruciura productiva, demandan Lt sistemsa
financierc eficiente, aue permita fortalecer €l

ahonrro financiero privado v gque apunte a

s
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canalizar recursos hacia la inversion
productiva  en los sectores pripritarios. En
ecte entendido, sera impartante 1m
modernizacidn ¥ 1a nueva regulacion e lag
instituciones financieras a fin de gque cumplan
con un rol de intermediacidn compatibie con las
niveles de eficiencia exigidos por el proceso

de reacitivacion.

ino de 1os mayores problemas gque ha limitado la
acumulacidn de capital en la economia boliviana
en ios d4ltimos afnos, ha constituido el
inadecuadn volumen de financiamiento de largo
plazo; mas adn la carenclia de estos recursos ha
estimulado la INVEersion de corte plazo, la

ganancia rapida v 1a especulacidn.

Es necesarioc, gue las ffjutoridades econmicas a
traves de 1a& poplitica econgmica contribuvyea a
mMeijdrar el sistema de intermediacitan W

maovillizaclon de recur=sos. En ests sentido,. las

reformas financieras deberian actuar sobre 1os
fluims de ahbprro e ilaverslion, existisende una
complementacion clara entre la acCcion del

Estado v el sistema financiero. Concretamente.,
ante la escasez de recursas de lavgao plazo, el
Estadn deberia dirigir sus esfuerzos hacia 1a
ocbtenclon de recursoas externos eri montos
crecientes para el financiamiento ce

inversiones de larga madur=scion.

En ecta pevspectiva, la tarea mas inmediata

Conislistirias B2y reestanlesceyr la solvencia ¥
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iiguidez del sistema financiero interna vy,
especificamente la normalizacidn de las
condiciones de endeudamiento de las

instituciones financieras.

Paralelamente, se deben realizar esfuerzos para
lagrar una adecuada regulacidn y supervision de
las aperaciones del sistema, balia normas v
técnicas modernas ¥ un sistema iegal

actualizado.

Se deben desarrollar meEcanismos de cantrol
preventivos orientados a proveer estabilidad,
seguridad, solvencia K eficiencia a los

intermaediarios financieros.

L as medidas anteripres, necesariamente deberan

compiementarse con politicas orisntadas a lia

modernizacldn Vi diversificacidn de los
instrumentaos direclios b laos servicios
indirectos En los zsistemas de captacion v

colocacitin de recursos.

Al presente, los sectores productivos enfrentan

LA situacidon desventajosa en cuanto & los
costos financiercs. 51 bien las tasas de
interés han mosftrados ftendencias a 1a baia, los
niveles actuales a0n no sSon apropitados para la

competitividad de las actividades productivas-

Este problema, se ve maghnificado por =1 grado
de dalarizacidn observado en las operaciones
financieras. Jue resta efectividad = los

instrameEnitos de politica eConOmica b4 =n
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particular a los de politica monetaria. A pesar
qgue el problema de Ia daolarizacion de la
economia, se halla explicado fundamentalmente
por factores de demanda (influenciades por ia
experiencia hiperinflacionaria pasada) ¥y gue la
magnitud del mismo ira paulatinamente
disminuyendo en ia medida en gue el grado de
confianga en la moneda domestica v la
credibilidad del sistema financiero se wvavya
elevando, es posible aplicar algunos mecanismos
que atenten 2] grado de dolarizacidon vy gue al
MmigsSmg tiempo influvan en los niveles de las

tasas de intereas,
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LISTA DE ABREVIATURAS

PNE Producto Nacional Bruto
F#D Faises Menos Desarrollados
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CUADRG No. 1
TASAS ACTIVAS DE INTERES ANUAL EN EL 123
SISTEMA BANCARIO NACIONAL (porcentajes)

NOMINAL NOMINAL TOTAL(1) EFECTWA(S)
A MONEDA SECTOR SECTOR

FIN  NACIONAL PRCD.(2) NO PROD.

DE _ (BMV)  (BMV)  (8MV) (EMV)

1985 231.10 23210 23210

1586 64.78 62.78 65.78

1887 3877 39.45 3845 4317
1588 3458 3B/07 35.07 .58
1883 33.56 3453 34.53 28,43
1990 3345 34.35 3435 36.894

NOMINAL NOMINAL TOTAL(1) EFECTVA(3)
A MONEDA SECTOR SECTOR
FIN  NACIONAL PROD.(2) NO PROD.

DE (M) (CMv)  (CMV) (CMV)

1885 1610 17.10 1740
1986 2082 21.92 21.82
1987 26.85 27.30 27.30 30.08
1588 2387 2383 2383 26.08
1988 2361 24.01 24.01 26,61
1890 2078 223 2231 24.49

NOMINAL NOMINAL TOTAL{1) EFECTVA(3)
A MONEDA SECTOR SECTOR
FIN  NACIONAL PROD.(2) NO PROD.

DE  (ME)  (ME)  (ME) (M)
1885 16.80 17.80 17.80

1986 220 230 2301

1987 26.03 26.04 26.04 2845
1888 2227 26.64 26.64 24.40
1988 22.06 22.60 2260 24.44
1880 20.33 2084 20.84 22

FUENTE : BANCO CENTRAL OE BDLIVIA

(1) Incluye impto. (TGN y Universidad), comision fondo para empleados, no
incluye comision Flat de apertura (1,5% promedio por periode operacion}

(2} Conformado por sectores comerclal y particular

(3) Incluye recargos y comisiones con anualizacion mediante formulas de
Iteres compuesto a partir de agoste del 87



CUADRQ No. 2

TASAS PASIVAS DE INTERES ANUAL EN EL 124
SISTEMA BANCARIO NACIONAL {porcentales)
CAJA DE AHORRQS
A MONEDA NACIONAL (SWMV) MONEDA EXTRANJERA (M/E)
FIN  Nominal Nominal Efectva Nominal Nominal  Efectiva
DE (1) Totales (1) 24} (1) Totales (1) (2
1985 98.60
1986 28.57
1987 2245 22.45 25.01
1988 2015 2016 21.84 710 710 7.23
1983 16.65 16.65 17.52 7.88 7.88 805
1990 17.67 17.65 18.50 858 8.58 a8
DEPOSITQS A PLAZO FLIO
A MONEDA NACIONAL {SMV) MONEDA NACIONAL (CMV) MONEDA EXTRANJERA (M/E)
FIN  Nominal Nominal Efectiva Nominal Nominat Efectiva Nominal Nominal Efectiva
DE (1;’»" Totales (1) 2 ] Totales (1) & (1) Totales {1) (2)
1885 110.00 11.680 11.20
1885 3339 1411 14.87
1887 2910 29210 327 14.28 14.28 1543 1555 15855 17.77
1888 2487 2487 27.80 1338 13.38 14.21 14.85 14.85 1584
1882 1888 1888 2078 14.53 1452 1548 15.06 15.06 16.06
1980 1885 18.95 20.45 1288 1288 13.67 13.64 1364 14,42

FUENTE : SUPEINTENDENCIA DE BANCOS / ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
(1) No Incluye Impto.
(2 inciuye recargos vy comlsionas con anualizaclon mediante formulas de

Interes compuesto a partir de agosto det 87



CUADRO No. 3

TASAS DE INTERES REAL (1)

(En porcentsjes)

ACTIVAS

ACTNVIDAD ACTVIDAD

ANO COMERCIAL PRODUCTIVA
PARTICULAR
1985 -85.98 -85.98
1986 011 Q11
1987 2937 2937
1988 14,88 14.88
1989 18,62 1962
1990 17.74 17.74

PASIVAS
CAJAS DEPOSITOS
CE A PLAZO

AHORROS FLIO
-97.59 -97.46
-21.83 -19.63
1296 1993
o0s a18
0.82 382
.41 207

ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLMA

(1) Deflactado por : Variaciones det indice de precios af consumidor de Dic. a Dic.
Nota - Para fines de caiculo de la tasa de interes real se usa ia siguiente formula
r={(1+1+1)-1)*100

donde r,*—- Tasa de interes reai

| = Tasa de Interes efectiva

t = tasa de inflacion
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CUADRO No. 4

TASAS LIBOR PARA OPERACIONES EN DOLARES AMERICANOS

{En porcentajes)

i26

30 DIAS S0 DIAS 365 DIAS
ANO FIN DE PROMEDIO FINDE PROMEDIO FINDE PROMEDIO

PERIODO PERIODO PERIODO PERIODO  PERIODO PERIODO
1985 83/8 8203 81/8 8.364 81/8 9.062
1988 73/4 6936 611/16 6.854 6516 6.943
1987 81116 6922 71516 7173 81716 7.547
1088 95/8 7.827 91/2 7.980 9916 8.342
1989 815/16 9.283 89/16 9.298 81/16 9.328
1990 91/8 8.231 81/4 8.256 711486 8.423

3
FUENTE -ARAB LATINAMERICAN BANK
ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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CUADRO No, 5
TASA DE ENCAJE LEGAIL
(En porcenta)es)

DEPOSITOS ALAVISTA CAJA AHORRD DEPOSITOS PLAZO FiJ  OTROS DEPOSITOS

ANO  BCOS NAL Y EXTR. BCOS NALYEXTR  BCOS, NAL Y EXTR. BCOS, NAL Y BEXTR,

M/NAL ME MINAL ME M/NAL ME M/NAL M/E
1985 20 0 20 0 10 4] O o
1986 40 o 16 g e 0 o o
1987 20 20 20 20 10 10 100 100
1888 20 20 20 20 10 10 100 100
1589 20 20 20 20 10 10 100 100
1880 20 20 20 20 10 10 100 100

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
ELABOHA?JON: BANCO CENTRAL DE BOLMIA



CUADROC No. 6
ORIGEN DE LA UQUIDEZ TOTAL
(En miles de Bolivianos)

128

CHREDITO NETO ALSECTOR PUBLICO

ANO RiB QECP AN GC GLR Ss EP CNSP CSPr oc M2
1685 492488 423891 868607 -448879 28199 0 205828 -215852 409713 27852 200320
1988 1066315 650327 415988 5539108 23961 c 7080 508088 947523 -33286 B2y
1887 1008271 650514 357757 691416 22383 46705 252188 408205 1375825 150780 1174506
1888 1006882 742368 364514 -490551 17108 -36758 351323 -188877 1851031 -374876 1682602
1888 1270722 1091996 178726 -370452 60342 -420H 716348 363957 2620261 027335 2244800
1980 1466394 913006 532398 -320629 73910  -41806  B28118 524503 3710184 -1428654 333853

ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

RI8 = RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
OECP = OBUGACIONES CON EL EXTERIOR A CORTO PLA CNSP = CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO
RIN = RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
GC = GGBIERNO CENTRAL
GLR = GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES
88 = SEGURIDAD SOCIAL

NOTA.- AIB - OECP = RIN
RN + TOTAL + CSPr + OC = M2

EP = EMPRESAS PUBLICAS

CSPr = CREDITO AL SECTOR PRIVADO
OC = OTRAS CUENTAS
M2 = LIQUADEZ TOTAL
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CUADRO Ne. 7

DESTING DEL MEDIO CIRCULANTE Y LA LIQUIDEZ TOTAL

{En mies de Bolivianos)

CUAS! DINEROD PREFER, LIQUIDEZ

ANO 1 2 C=t2 D Mi=C+D M/N M/E CMY TOTAL (A} M2=M1+A (CAM1) (M)
1985 183580 §770 173820 24800 188678 57300 34341 ] 81641 250320 0.87 080
1858 306888 12826 204373 88831 383304 168793 25483 35088 458823 sa22127 .81 038
1887 414143 186845 357483 110838  S08437 132808 518470 14881 688069 174508 078 0.34
1888 541830 15848 S26082 1586837 684768 137805 787468 72835 897023 1682602 Q.77 ()]
1689 530450 30t51 500200 208004  7OS30A 118573 1287158 132577 1538308 2244600 o7t az2
1880 gest 20283 6385838 2349538 2 88376 146330 2020282 183543 2350158 3338531 085 a18

ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1 = EMISION

2 = CAJA DE BANCOS

C = BRLETES Y MONEDAS EN PODER DEL PUBLICO

D = DEPOSITOS VISTA
M1 = MEDIO CIRCULANTE
Mz = LIQUIDEZ TOTAL

#

%



CUADRO No. 8
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO
POR BANCOS (En miles de Bolivianos})

130

B.C.B. BANCOS COMERCIALES BCOS.
ANO TOTAL NETO Total BANEST BCOS.PRIV. ESPECIALIZ
1985 204,082 (205,632) 280,555 132,749 157,806 116,159
1986 442,646 (504,882 731,345 163,418 567,927 216,183
1987 982,784 (393,040) 1,086,173 208,021 878,152 289,651
1988 1,713,459 (138,470) 1,542,493 216877 1,325,616 309,436
1989 3,006,086 376,823 2311,02f 233,55 2,077,465 318,242
1960 4,249,115 538921 3,320,348 265361 3,054,987 389,846

2
FUENSE : B.C.B. - SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



CUADRO No. 8
FINANCIARMENTO CONCEDIDO POR £L SISTEMA BANCARC
POR SECTORES ECONDMICOS (En miles cle Bolivianos)

131

TOTAL TOT.SECTOR CREDITO AL SECTOR PRIVADD SECTOR(2)

ANO GENERAL  PRWADO (1) Total Comercla  Industria  Serv. (3) Conmlruc. Agric.ganad Otrce{d)  Mineda Lv.M.  PUB.NETD

1685 204,082 408714 381,727 0HE 124,921 0 10,752 85,804 80,385 38248 27,987  {205638)

1886 442 848 847,628 288410 112,968 261,787 0 36,288 264,783 176,767 68,226 49118  (504,882)

1987 882,784 1,976,824 1,363,406 208,534 IRG AT 0 46,082 LA 2080 7320 22418 (353,040)

1888 1,712,459 1,861,929 1,827,684 264183 455,364 279,781 43,088 538,404 400,678 102278 242458 (133470)
1689 3,006,088 2,629,263 2,804,080 388,022 B8E2.657 332244 58,043 841 330 72174 188710 26188 76,823
1960 4,248,145 3710184 2,979,984 736,384 BB9.0{2 720,498 129,036 870,660 85,404 238102 30,10 538,821

(1) Finsnciarisnio concedido por la banca comerclal y especializada
(2) Financiamisrio concediic por & Banco Central cle Bolivia

(@ inclys slectricking gas y agua, satablacimientos financ., ssgLros, servoios comunales, sociaies y persorates

(%) Incluye transpories y camunicacionas, almaceramierto

FUENTE : B.C.B. - SUPERINTENDENGHIA DE BANCOS
ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLMI



CUADRQO No. 10
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
DETEAMINANTES DEL COMPORTAMIENTO

DE LA TASA DE INTERES

{por trimesires)
TASA DE ] FBK SNB Sx BC 2
TRIMESTRE  INTERES
{MN/CMV) (indicadioras en miliones da $us)
r

1085 1511 1,2987 181.4 4051 104.6 i858 1,131
1348 1,7306 1937 3653 128.3 1945  1,5361
1582 1,286.3 1805 3003 121.2 192.1 1,084.2
1610 1,4824 186.4 2369 836 2138 11,2686
1586 1936  1,1326 19,9 2551 1037 1105 1,0221
. 1727 12e72 1266 2258 14,0 1110 1,1862
¥ o028 11087 1311 198.9 721 1041  1,0026
2092  1,1680.5 1235 1769 400 835  1,0821
1887 2216  1,171.3 135.0 194.8 102 409  1,1303
2485 11,3406 1386 187.5 (15.2) agz2  1,3024
o288 1,2026 1427 180.5 19,2 252 11774
2685 1,2356 1407 1737 (a8) 337  1,201.9
1688 2309 1,2658 150.1 200.7 488 847  1.181.1
2285  1,4638 1527 207.8 305 g3z  1,380.7
2029 1,2188 1407 2152 785 735 1,1453
2327 11,2865 148.5 2228 953 926 1,1839
1989 2185 1,3301 156.1 2228 784 1179  1,2122
1943 15148 150.0 227.5 725 1211 1,383.7
2287 12818 160.4 2323 1189 1205  1,161.2
2361 1,867.3 156.5 237.2 1121 1205  1,246.9
1800 2262 1,3451 14896 229.3 820 1176 12275
21.76  1,557.8 1534 2231 1081 1209 1,4368
2238  1,2858 1533 228.8 108.3 1202  1,1658
2303 11,4082 151.7 2085 101.3 203 41,2859

132



CUADRO No. 11

CAPTACIONES Y GOLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARI

{En miles de Bolivianos y Dolares)

TOTAL DEPOSITOS COLOCACIO
ANO MNAL(1) CMV.() ME(® )

1986 190,385 43026 140,343 567,927
1987 243,677 43841 215587 878,152
1988 286,901 72786 331,851 1,325,616
1989 268,942 132,908 440,304 - 2,077,465
1990 312,484 183312 627,439 3,054,987

(1) En milet_gt de bolivianos
(2) En miles de dolares

FUENTE : B.C.B. - SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
ELABORACION: PROPIA
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LIVIA ¥ SHUS BIROTOS E LA HCONOMIA
POR : FREDDY OPORTO DEL CASTILLO

51 el sistema de tasa de interés de un pais es inadecuado, las

autoridades monetarias deben tender a la liberalizacién de las
tasas de interés, politica con la cual se dejard libre a las
fuerzas del mercade financiero para que fijen el nivel de
estas tasas de interés. Para lograr una mejor oportunidad de
éxito, s8e deben seguir ciertas lineas directrices que se
describen a continuacibén: - Para asegurar una competencia
adecuada, la liberalizacién de las tasas de interés tendria
que venir acompatiada por una adecuadamente escalonada
liberalizacién ¥y homogeneizacién de wvarias regulaciones de
portafeolio. En particular, wvarias politicas de crédito
selectivas basadas en tasas de interés por debajo del mercado
tendrian que ser ya sea eliminadas o reducidas en su alcance.
Ademds, es . importante proveer incentivos adecuados para
inducir a los prestatarios a comportarse de una manera
sensible para eliminar limitaciones de presupueste "blando o
suave’ que frecuentemente se aplican a empresas del Estado o
empresas que estdn intimamente ligadas a los bancos,  Bancos
insolventes son otro obstdcule en la competencia. ios bancos
gubernamentales no son frecuentemente tan competitivos como
los bancos privados. Un paso importante para incrementar la
competencia en el sistema bancario es la rehabilitacién v
reestructuracién de los bancos. Sin tales cambios de politica
para mejorar la competencia, la liberalizacidén de tasas de
interés podria producir distorsiones significativas en el
nivel, estructura vy capacidad de_ respuesta en las tasas de
interés.

Después de wverificar, que el sistema financiero cumple 1las
condiciones antes mencionadas, las autoridades pueden aplicar
una politica de liberalizacién de tasas de interés, con la
certeza de que las instituciones podrédn scoportar cualquier
contingencia que se presente en el dmbito econdmico.

El presente trabaje, analiza que con la aplicacién de una
politica de liberalizacién de las tasas de interés, se ha
lograde fortalecer el sistema financiero nacional v se ha
generado niveles de ahorro privade significatives que han
incidide favorablemente en 1la Inversidén vy por ende en los

niveles de produccién e ingreso.
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